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1.! Introducción.'La'cuestión'del'ciclo'económico.'
Un problema recurrente a la largo de la historia moderna de la economía han sido las 
fluctuaciones económicas. El crecimiento económico no ocurre de forma lineal, sino a 
través de ciclos, de distinta intensidad y tamaño. Todas las economías habitualmente 
experimentan en los niveles agregados de producción importantes variaciones en el corto 
plazo. Tanto economistas como responsables de política económica se han interesado por 
las causas y la naturaleza de estas fluctuaciones, buscando señales para prever las 
fluctuaciones de la actividad económica e investigando las claves para eliminar o como 
mínimo atenuar los ciclos económicos. ¿El ciclo económico es algo inherente a la 
economía o puede dejar de existir? ¿Que se puede hacer para evitarlo? ¿Cuál es su 
frecuencia? ¿A que se deben? ¿Es provocado por sucesos aleatorios y externos o son 
consecuencia de algunos factores determinantes internos? Son algunas de las preguntas 
que se han planteado. 
Generalmente la explicación de estas fluctuaciones ha tenido un segundo plano. 
Normalmente en la teoría económica se ha impuesto la idea perniciosa de tratar el largo 
plazo como lo único importante y como un futuro independiente y fuera del alcance del 
corto plazo (Shaikh, 2016: 544). De hecho, la macroeconomía moderna ve las recesiones 
y los auges como fluctuaciones al azar en torno a una tendencia. Estas fluctuaciones 
tienden a morir, alcanzando rápidamente una expansión, desapareciendo los problemas. 
Pero es conveniente plantearse: “¿Y si esto es incorrecto?” Y si “las recesiones dañan 
permanentemente a una economía” (Smith, 2015). Y si lo ocurrido en el corto plazo afecta 
a permanentemente a lo que ocurre en el largo plazo. Difícilmente ambos niveles se 
pueden separar. El largo plazo de hoy, será el corto plazo de mañana; el corto plazo de 
hoy, fue el largo de ayer; la conexión es muy estrecha.  
Pero a raíz de la última gran crisis económica ha emergido un interés en las teorías del 
ciclo económico, provocado por la necesidad de comprender este problema, buscando 
cuales sus orígenes, su naturaleza, y las políticas económicas necesarias para su 
superación. 
De hecho, la llamada Gran Recesión, reabrió algunas polémicas sobre la incapacidad 
de los modelos existentes de anticipar la crisis y de explicar fenómenos del ciclo 
económico, así como sobre la dificultad para explicar la depresión posterior y elaborar 
recetas que permitiesen acelerar o abrir el camino a la recuperación económica (Tugores, 
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2010). Este fenómeno dista de ser nuevo, pues ya el nacimiento de la propia 
Macroeconomía se ha vinculado con la Gran Depresión iniciado en 1929, y la incapacidad 
de la teoría económica existente hasta ese momento de explicar y solventar este suceso. 
Así, la teoría económica keynesiana nace y se consolida a raíz de la Gran Depresión 
de los años 30, por su capacidad de dar sentido a los eventos de su tiempo, desplazando 
en cierta medida a la teoría económica previa, y convirtiéndose en el marco teórico 
prominente tras la Segunda Guerra Mundial (Shaikh, 2016: 563). No obstante, la 
correlación de fuerzas entre teorías económicas vuelve a cambiar, precisamente como 
consecuencia de otra gran crisis. La teoría neoclásica –New classical economy- vuelve al 
liderazgo en la teoría económica tras la estanflación de los años 70 y 80, relegando a la 
teoría keynesiana por no ser capaz de explicar este fenómeno a través de los modelos 
habitualmente utilizados –incluso, según algunos, por ser las políticas keynesianas causa 
directa de la estanflación- (Shaikh, 2016: 566). 
Lo que está claro es que un desarrollo económico medio a largo plazo esconde grandes 
fluctuaciones a corto plazo. Si diferenciamos entre producción potencial -la tendencia de 
crecimiento de la economía- y producción efectiva -el nivel de producción real de una 
economía en un momento dado-; observamos fluctuaciones de este último indicador por 
encima y por debajo de la producción potencial. Si 0 es cuando ambos coinciden, un 
número mayor cuando la producción efectiva es mayor, y negativo cuando es menor, para 
la media de la OCDE tenemos que: 
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Fig. 1.1 Output Gap. Media de la OCDE. 
 Fuente: OECD. Elaboración: propia. 
Como puede observarse, existen 3 periodos de producción efectiva por debajo de la 
potencial -4, si contamos el periodo 2002-03, con un recesión sufrida de forma desigual 
en los países de la OCDE-, en sólo 30 años de serie temporal.  
De forma recurrente, aunque no necesariamente periódica, aparecen las crisis, como 
etapa más característica del ciclo económico. 
Estas fluctuaciones de la producción están estrechamente relacionadas con las 
fluctuaciones de multitud de indicadores económicos y, particularmente del empleo; por 
ello las crisis tienen enormes consecuencias sobre la mayoría de la población. Debido a 
los costes y a las privaciones individuales que llevan aparejadas, causadas 
fundamentalmente por los elevados niveles de paro, la mayoría de gobiernos trata de 
tomar medidas para evitarlas y superarlas y uno de los principales objetivos de la política 
económica ha sido estabilización. 
Las investigaciones sobre el ciclo económico tienen enormes implicaciones en 
diversos aspectos. Dependiendo de las distintas respuestas que demos, estaremos diciendo 
cosas importante sobre la economía y sus características, pues señalaremos porque fluctúa 
y cómo se propagan los problemas. Enorme influencia tendrá también en la política 
económica: si con los modelos teóricos explicamos las causas y la naturaleza de las 
variaciones, señalaremos la variable o variables claves sobre las que hay que incidir para 
salir de una crisis y reactivar la economía, por ejemplo. 
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La globalización económica, entendida como el proceso de internacionalización e 
interrelación de las distintas economías del mundo, ha influido sobre la macroeconomía. 
Esta influencia no puede ser desconocida en nuestro análisis. El sector exterior es cada 
vez más importante a la hora de entender el ciclo económico, y tiene influencia en su 
comportamiento. Las fluctuaciones en la actividad económica se comparten por distintas 
economías y se propagan a través de los mecanismos económicos internacionales. 
Muestra de ello es el carácter global de la crisis vivida a partir de 2008. 
Así la modelización de la economía ha de contener forzosamente los aspectos 
internacionales. Igualmente, el análisis de los datos ha de hacerse con diferentes 
economías, pues la fluctuación económica dista de ser un fenómeno que afecta a un país 
aisladamente. Todo ello con el objeto de explicar de la forma más realista posible el 
funcionamiento de la economía capitalista moderna. 
Haremos un somero análisis del ciclo económico en la economía, señalando sus 
características y las teorías más importantes que han intentado explicarlo. La postura que 
investigaremos será que la inversión juega un papel clave en la explicación del ciclo 
económico, y la rentabilidad -esperada- es el principal determinante de este componente. 
Usaremos los datos de las economías avanzadas para ilustrar los análisis empíricos. 
Así conseguimos evitar centrar los análisis en una única economía, y tenemos la 
posibilidad de comparar países con niveles de desarrollo económico similares. Además 
en estas economías es donde más se ha sufrido la reciente crisis económica.  
Examinaremos la posición que ocupa la inversión en los modelos macroeconómicos 
del corto plazo, para pasar a un análisis de cómo funciona este componente y que 
determina sus variaciones. Finalmente, concluiremos enlazando el análisis del 
comportamiento de la inversión con las implicaciones que ello tiene a nivel macro en el 
corto plazo. 
El punto de partida teórico de esta explicación comienza en el concepto mismo de ciclo 
económico. 
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2.!Las'fluctuaciones'económicas'en'el'corto'plazo.'
Características'y'explicaciones.'
Sin lugar a dudas, el carácter cíclico de la economía capitalista parece estar fuerza de 
esta discusión, la evidencia empírica es innegable. El crecimiento de la actividad 
económica fluctúa constantemente en torno a su media (Fig. 1.2). 
Fig. 2.1 Variación PIB Real. Media de la OCDE. 
Fuente: OCDE. Elaboración propia. 
Para el estudio del ciclo económico es imprescindible conocer cuales son sus 
características. Se puede decir que todos los ciclos económicos tienes unas características 
comunes, y que las distintas variables económicas  siguen patrones determinados respecto 
de las fluctuaciones. Respecto a los componentes de la producción los efectos están 
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representados en los siguientes gráficos:  
 
 Como puede observarse la fluctuaciones económicas se distribuyen de forma muy 
desigual por los distintos componentes de la demanda agregada, aunque todos fluctúan 
con ella. Tanto el consumo privado como la inversión son procícliclos, es decir, se 
mueven en la misma dirección que las variaciones en el PIB. Mientras que en general el 
consumo público es contracíclico, se mueve en la dirección opuesta al ciclo económico.  
No obstante se observa una gran diferencia en la volatilidad, es decir, en cuanto se 
mueve la variable respecto a las fluctuaciones económicas. Nótese que el consumo fluctúa 
menos incluso que el PIB: es bastante estable. Mientras que la inversión es, con 
diferencia, el componente más volátil -téngase en cuenta que el eje de ordenadas es 
distinto en el gráfico de la inversión-. Esto nos indica que la inversión tiene una 
vinculación especial con el ciclo económico. En el resto del trabajo veremos más sobre 
 
 
Fig. 2.2. Comportamiento de los 
componentes de la demanda agregada 
en relación al PIB. Total OCDE.  
Fuente: OCDE. Elaboración propia. 
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qué puede significar esto. 
El ciclo económico no sólo es observable en la contabilidad nacional sino también en 
la situación del mercado de trabajo. El paro aumenta fuertemente en los periodos de 
recesión y disminuye en la expansión, como puede observarse en la figura 2.3. A este 
desempleo surgido como consecuencia de una fluctuación negativa en la actividad 
económica la denominamos paro cíclico.  
 
El desempleo sigue un patrón claro: tiene una correlación negativa con la actividad 
económica. La relación negativa entre paro y producción se denomina Ley de Okun.  
Esta característica es sin duda la que hace del ciclo económico un fenómeno peligroso 
y que genera enormes problemas sociales y económicos. La principal motivación que 
tiene la teoría económica para buscar la explicación de las fluctuaciones económicas es 
evitar las enormes tasas de desempleo que se viven en las épocas de crisis. 
Normalmente se describe el ciclo económico como un fenómeno de cuatro fases: 
expansión, cima, recesión y depresión. Seguimos la descripción de los importantes 
teóricos del ciclo Burns y Mitchell, citada en Aimar et al. (2016). La expansión es la fase 
caracterizada por una perspectiva favorable de ganancias, un incremento constante del 
volumen de producción y del comercio internacional, un nivel de empleo normal, 
aumento de los precios de las materias primas, un aumento de los tipos de interés, un 
volumen cada vez mayor de los préstamos, tanto a nivel empresarial y como a nivel del 
consumidor; y un volumen sustancial de la inversión en maquinaria, y aumentos de la 
 
Fig. 2.3. Variación de la 
tasa de desempleo respecto 
a variación del PIB. Total 
OCDE.  
Fuente: OCDE. Elaboración 
propia. 
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capacidad de producción.  
Cerca de la cima, las debilidades de las empresas se acumulan. Estas debilidades se 
reflejan finalmente en una disminución de los beneficios empresariales. Los precios de 
los productos aumentan hasta cierto punto, mientras que los costes aumentan como 
consecuencia de una mayor utilización de la capacidad de producción.  
Tras el crack, comienza la recesión. Las características de la contracción son el reverso 
de las de la expansión. El volumen de la producción y el comercio se contrae, el empleo 
disminuye, y aumenta el desempleo; disminuyen las oportunidades de empleo; los precios 
de los productos caen. El consumo, la inversión disminuyen, particularmente el gasto 
empresarial en nueva maquinaria, equipo y plantas. El exceso de capacidad es algo 
general. Las tasas de interés caen, y los precios de los bonos de primera clase aumentan; 
los precios de las acciones caen. Los bancos restringen considerablemente el 
otorgamiento de financiación y las empresas buscan consolidar sus balances, hacer sus 
posiciones más liquidas y reducir su apalancamiento. Disminuyen la demanda de 
préstamos ante peores oportunidades. El optimismo da paso al pesimismo. Estos 
acontecimientos se acumulan y refuerzan a sí mismos. 
En la depresión, la caída de la economía llega al mínimo. Aquellas empresas más 
débiles quiebran, se produce reestructuraciones. Dentro de las empresas se hacen ajustes 
para mejorar los márgenes de beneficio. Los gastos se ajustan, y se reorganizan la 
producción, y se hace hincapié en la eficiencia. Aumenta la productividad del trabajo 
como consecuencia de estos cambios, la reducción de las plantillas y la reducción de los 
salarios. El nivel más bajo de las tasas de interés, incluso las inyecciones de liquidez, 
provocan que tanto el crédito a corto plazo y como la financiación a largo plazo puede ser 
obtenidas en condiciones muy favorables. 
Las condiciones que provocaron la caída van desapareciendo y la economía va 
entrando en la recuperación. Los signos de salida de la depresión son cada vez más 
numerosos, volviendo la economía a una nueva fase de expansión. 
Como parece desprenderse de este pequeño repaso por algunas de las características 
del ciclo, éste tienen ciertas regularidades. Así es, los datos sugieren que el ciclo 
económico sigue una cierta lógica interna, y que, por tanto, su naturaleza y 
funcionamiento podrían ser explicados a través de un modelo teórico. El mayor desafío 
en orden a la compresión de la naturaleza del ciclo económico es identificar la fuente 
primaria del estímulo que condiciona el ciclo -el impulso- y determinar cómo es 
transmitido por el conjunto de la economía -el mecanismo de propagación- (Burda and 
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Wyplosz, 2005: 333) 
Existen grandes divergencias sobre la explicación de fluctuaciones económicas. Cada 
escuela económica tiene sus propias hipótesis sobre las perturbaciones y los mecanismos 
de propagación. Se puede reconocer dos grandes corrientes en la forma de encarar el ciclo: 
las teorías exógenas y endógenas, siendo la primera mayoritaria.  
La teoría exógena que entiende la economía como algo fundamentalmente estable y 
en equilibrio, que recibe impulsos externos y aleatorios que son transformados en 
fluctuaciones económicas.  
Una importante teoría exógena del ciclo económico es la llamada la teoría del ciclo 
económico real (real business cycle theory), que es una rama de la escuela neoclásica, 
defensora del carácter exógeno del ciclo. Otras escuelas económicas que comparten esta 
postura son los austriacos y los monetaristas.  
La teoría endógena entiende que son los propios mecanismos económicos los que 
generan las fluctuaciones, entendiendo, por tanto, que estas aparecerán de forma 
recurrente (aunque  no necesariamente sujetas a una periodicidad determinada). Será la 
propia economía la que genera las fuerzas que mueven el ciclo económico. Las 
fluctuaciones serán inevitables o no, dependiendo de la escuela. En este último caso, son 
evitables, generalmente, a través de la intervención del Estado y de la política económica 
de estabilización. 
Las escuelas que generalmente otorgan un carácter endógeno (o por lo menos 
mayoritariamente endógeno) a las fluctuaciones son, entre otros, post-keynesianos o 
marxistas (Tapia, 2015). Los keynesianos pueden mantener una postura ambivalente en 
esta cuestión, encontrando algunos más cercanos a la teoría exógena y otros a la 
endógena. 
Esta distinción es importante porque implica dos formas muy diferentes de entender el 
comportamiento de la economía (Tapia, 2015). Aquellos que defienden las posturas 
exógenas ven la economía como algo inherentemente estable que es afectado por fuerzas 
externas, mientras que los que señalan factores endógenos generalmente consideran las 
economías como algo inestable y que está sujeto a ciclos generados por su propio 
funcionamiento. En definitiva, la explicación de este fenómeno tendrá consecuencias más 
allá, tal como señalamos en la introducción. 
Veamos brevemente algunas de las teorías más importantes en la actualidad. 
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2.a.!Teoría)del)ciclo)económico)real.)
La teoría del ciclo económico real parte de un modelo walrasiano, que implica 
equilibrio de mercado continuo,inexistencia de imperfecciones en los mercados, 
información perfecta, homogeneidad de los hogares (Romer, 2002: 163) y la existencia 
de precios y salarios flexibles. En estas condiciones, las fluctuaciones del ciclo económico 
sólo puede venir desde el lado de la oferta, puesto que los cambios en la demanda 
agregada no modifican la cantidad ofertada -determinada por la curva de la oferta 
agregada a largo plazo-, sólo los precios, que son flexibles. Así mismo, las perturbaciones, 
a parte de externas, sólo puede ser reales, puesto que en estas condiciones, el dinero es 
neutral: un cambio en la oferta monetaria (o en otro factor monetario) sólo provocará una 
variación en las variables nominales, y además lo hará por igual en todas (Burda and 
Wyplosz, 2005: 269-271 y 349), esto se ha denominado como la dicotomía clásica.  
Las perturbaciones propuestas son tecnológicas -cambios en la función de producción- 
o relativas al gasto público -que modifican la cantidad de bienes que quedan disponibles 
para el sector privado-, entre otras (Romer, 2002: 164). Nos centraremos en la tecnológica 
por ser la más característica de esta teoría. 
Este modelo parte del supuesto de que el trabajo y el capital reciben como pago sus 
correspondientes productos marginales. De esta forma, ante una perturbación tecnológica, 
se modifica el correspondiente producto marginal y por tanto el salario -o el precio del 
capital-. 
El menor empleo en épocas de recesión no puede venir de un supuesto desempleo 
cíclico, pues siempre existe pleno empleo, dado el continuo equilibrio del mercado de 
trabajo. El cambio en el nivel de empleo se debe a cambios en la oferta de trabajo, 
producto de la sustitución intertemporal entre trabajo y ocio.  
Suponiendo dos periodos, un agente representativo debe maximizar su utilidad, siendo 
esta: 
! = #$(&$ − ($) ++ #,1 + . (&, − (,)+
Siendo (/ el tiempo de ocio, & el tiempo de trabajo, y r el tipo de interés real y w el 
salario. (Burda and Wyplosz, 2005: 352).  
De esta forma, una perturbación tecnológica positiva aumentará #$ y r , dando lugar 
a dos tipos de efectos: el efecto ingreso y el efecto sustitución. En primer lugar, aumenta 
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el ingreso por tiempo de trabajo, por tanto se puede aumentar el tiempo de ocio, 
manteniendo el consumo. En segundo lugar, vale más la pena trabajar –el ocio hoy es más 
caro, que mañana-. Bien, lo que afirma esta teoría es que, en el corto plazo, el efecto 
sustitución predomina.  
Así se puede ver la explicación de las recesiones. La reducción en el consumo y en el 
nivel de empleo se debe a que los agentes han sustituido en el periodo actual trabajo por 
ocio respecto a periodos posteriores y anteriores. Como una perturbación tecnológica 
negativa provocó una caída de la productividad marginal de trabajo y por tanto en el 
salario, el ocio es más barato hoy que mañana. La caída en el empleo es voluntaria. Los 
agentes han decido trabajar menos y dedicar más horas al ocio. Por otro lado, la 
desinversión se debe a la caída en la productividad marginal del capital por debajo del 
interés real. Esto incentiva disminuir el stock de capital. Ambos fenómenos provocarán 
un caída de la actividad económica. 
El ciclo económico es producto de las decisiones óptimas de sustitución intertemporal 
de los agentes. El desempleo masivo que tiene lugar en un crisis es una decisión de 
millones de personas de aumentar sus horas de ocio, es algo voluntario. La crisis es un 
fenómeno en el cual la economía se mantiene en equilibrio. El ciclo es una respuesta 
eficiente de los agentes ante las perturbaciones exógenas. La implicaciones en la política 
económica son claras: la intervención del Estado no es deseable, es incluso perjudicial 
(Shaikh, 2016: 581). 
2.b.!El)modelo)keynesiano.)
El modelo keynesiano parte fundamentalmente de la rigidez de los precios y/o de los 
salarios en el corto plazo. La lentitud del ajuste nominal de estas variables implica que 
tanto cambio en las variables monetarias como en la demanda agregada tengan efectos en 
la producción –y también en los precios-.  
En este modelo el mercado de bienes está constituido por dos curvas la Oferta 
Agregada -OA- y la Demanda Agregada –DA-. Ambas representan la relación entre 
precios –o inflación- y bienes, bienes ofertados, bienes demandados. La primera -OA-,  
tiene pendiente positiva lo que constituye el aspecto fundamental del modelo, es decir, no 
es vertical (Romer, 2002: 208-209), como ocurría en el modelo del ciclo económico real. 
Esto significa que la oferta de bienes puede aumentar o disminuir en el corto plazo ante 
diversas perturbaciones. El ajuste nominal incompleto de diversas variables, por tanto, va 
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a tener influencia en la oferta agregada, haciendo que esta no esté dada. 
Son diversos los supuestos de ajuste nominal incompleto, bien los precios, los salario 
o ambas, y cada supuesto se asiente sobre unos fundamentos. 
En el caso de los precios, pueden ser rígidos por la existencia de competencia 
imperfecta y la capacidad de las empresas para establecer precios -son precio-oferentes-, 
o por la existencia de costes de menú -el coste de variar los precios-, etc. 
Las perturbaciones en un modelo de estas características pueden venir tanto desde el 
lado de la demanda -aumento del gasto público-, como del lado de la oferta -aumento de 
los precios del petróleo-, y puede ser tanto reales -las ya mencionadas-, como monetarias 
-una aumento de la oferta monetaria-. En esta situación la intervención del Estado y la 
política económica puede afectar a la economía, tanto a través de instrumentos fiscales 
como monetarios. Incluso esta intervención puede ser considerada necesaria y útil, para 
estabilizar la economía y salir de periodos recesivos. 
2.c.! Modelo)dinámico)de)equilibrio)estocástico)general)(DGSE).)
Ambos modelos del ciclo económico han convergido en los modelos dinámicos de 
equilibrio estocástico general, que se han convertido en el modelo de los ciclos 
económicos dominante en la actualidad. Una escuela u otra tiene se propia variante, con 
los ingredientes que estiman oportunos. Ha sido una herramienta utilizada especialmente 
por los neo keynesianos -New keynesian-, vertiente en la que nos centraremos. De hecho, 
como señala Aimar et al. (2016 : 89): “La influencia del enfoque del ciclo económico real 
se ha limitado a los circulos académicos. Lo mismo no podía decir para los nuevos 
modelos keynesianos dinámicos de equilibrio estocástico general (DSGE). Estos últimos 
son en gran medida el producto de una cooperación entre el mundo académico y los 
bancos centrales de los países desarrollados”. 
Este grupo de modelos nace en cierta manera como una respuesta al modelo del ciclo 
económico real. Por un lado, es una crítica al mismo. Se considera que la teoría del ciclo 
económico real no consigue explicar las características percibidas empíricamente del 
ciclo económico. Particularmente, que los cambios monetarios si que tienen efectos reales 
y las perturbaciones tecnológicas no tienen tanta importancia. (Romer, 2002: 312). 
Pero, por otro lado, también recoge parte de las aportaciones del modelo real. Se 
intenta construir un modelo de equilibrio general que de explicaciones a lo percibido en 
los ciclos económicos y que se asiente sobre robustos fundamentos microeconómicos.  
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Comparte con el modelo keynesiano importantes similitudes. La principal es la 
importante característica de la rigidez nominal de los precios y/o de los salarios, es decir, 
a pesar de ser un modelo de equilibrio general, los salarios y los precios no se ajusta rápida 
y libremente para igualar oferta y demanda, por tanto no se alcanza este equilibrio de 
forma inmediata. Estos fenómenos se incluyen en la curva que representa la oferta 
agregada en este modelo. Así mismo este modelo cuenta con una curva de demanda 
agregada y una curva IS neokeynesianas (Mishkin, 2012: 593-595). 
Algunas variantes de estos modelos incluyen otro tipo de imperfecciones del mercado. 
Por ejemplo las imperfecciones en los mercados crediticios con imperfecciones es una 
importante área de investigación (Romer, 2002: 238), como consecuencia del importante 
papel que tuvo este mercado en la crisis financiera de 2007-08. De hecho, la doble crisis 
-económica y financiera- ha provocado un gran movimiento de adaptación y revisión de 
los modelos DGSE (Aimar et al., 2016: 90). 
Los DGSE son modelos de gran complejidad y en los que existe gran debate y una 
falta de acuerdo en torno a los ingredientes claves que debe contener (Romer, 2002: 314). 
Existe gran debate en el campo del ciclo económico entorno a cuáles son los 
fundamentos microeconómicos en los que se debe basar un modelo de ciclo económico, 
pero incluso dentro de cada teoría, hay debate sobre que elementos se deben incluir en el 
modelo.  
Aquí damos un primer paso e investigamos el papel fundamental de la inversión para 
explicar el ciclo, como factor fundamental que causa las recesiones y empuja a las 
recuperaciones. Si se confirma sus movimientos necesariamente han de incluirse en un 
modelo del ciclo económico, y ha de ser expresada como una función de otro conjunto de 
variables, sus determinantes, aspecto que abordaremos posteriormente. 
3.!La'inversión'en'el'corto'plazo.''
El análisis del ciclo económico deja patente que la inversión, especialmente la 
inversión privada, no es sólo un elemento clave del crecimiento a largo plazo de una 
economía, sino que también constituye el componente más cíclico de la demanda 
agregada. Esto revela que la misma es el elemento que más contribuye a las fluctuaciones 
de la actividad económica. 
La inversión está compuesta por tres tipos de gastos. En primer lugar, la inversión en 
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bienes de equipo, que constituye el mayor componente del gasto en inversión.  La 
inversión en construcción residencial tanto para la compra como para el alquiler, en 
segundo lugar. Ambos formarán la inversión fija. Y finalmente, el componente más 
pequeño y más volátil, la inversión en existencias. Además hay que distinguir entre 
inversión pública y privada, siendo está última la más relacionada con el ciclo, pues 
generalmente la inversión pública se utiliza, en cambio, como política económica para 
controlarlo. 
La diferencia de peso entre los distintos elementos de la inversión privada es muy 
importante. Si comparamos la evolución a lo largo del tiempo de los tres componentes:  
 
Fig. 3.1. Componentes de la inversión privada: Inversión fija no residencial –capital físico, 
residencial e inventarios en miles de millones de dólares.  EEUU.  
Datos: BEA. Elaboración propia. 
Puede observarse que los inventarios representan una parte insignificantes de la 
inversión. Es la inversión fija la más importante, y en ella centraremos nuestra atención a 
lo largo del trabajo. 
No obstante, los inventarios tiene una gran volatilidad y están estrechamente 
relacionados con el ciclo económico. La inventarios representan el stock de productos 
finales o en proceso que las empresas acumulan. Los cambios en el inventario puede ser 
positivos si las empresas acumulan productos o negativo si las empresas venden su 
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inventario y no lo renuevan. Como se muestra en la figura 3.2, por término medio, la 
acumulación de existencia es grande y positiva en las cimas y grande y negativa en los 
fondos. Los inventarios se mueve de forma procíclica. El mismo patrón se puede 
establecer para los países de la UE (Dimelis, 2001). 
 
Fig. 3.2. Cambio en inventarios en relación a fluctuaciones en el PIB. EEUU.  
Fuente: OCDE. Elaboración propia. 
A parte de la evidencia gráfica, el uso de métodos estadísticos ha mostrado que la 
inversión en inventarios ha jugado un papel desestabilizador a nivel agregado. La 
inversión en inventarios ha causado que “el output  fluctúe en promedio el 11% más que 
las ventas”. Por otro lado, la “disminución de la inversión en inventarios representa 
alrededor del 32% de la caída de la producción durante los períodos de recesión en la UE, 
frente al 17% en los EE.UU”. Esta diferencia puede atribuirse “a las técnicas de gestión 
de inventario más sofisticadas aplicadas en los EE.UU” (Dimelis, 2001: 7). 
Son diversas las razones que llevan a las empresas a mantener inventarios y cada una 
de ellas los vincula al ciclo económico, explicando su gran volatilidad. Los inventarios 
pueden ser factores de producción (Mishkin, 2012: 520). Las empresas mantienen 
materias primas necesarios para producir o mercancías para la venta ante la posibilidad 
de que no sean proporcionadas por los proveedores. Por tanto, cuanto más producción o 
ventas planificadas hayan, mayor será la cantidad de inventarios que se mantendrán. Así 
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mismo la utilización de sistemas de gestión de inventarios como el just in time reducen la 
utilización de los mismos.  
En segundo lugar, la necesidades de mantener productos en curso (Mishkin, 2012: 
520). La producción requiere diversos pasos, por lo que las empresas tienen que 
almacenar productos semiacabados. Esta función está relacionada con la producción 
actual de la empresa. 
En tercer lugar, los inventarios se acumulan para suavizar la producción (Mishkin, 
2012: 521). Esto se da sobretodo en aquellos sectores con demandas temporales o 
estacionales. A través de los inventarios estás empresas producen constantemente, 
almacenan su producción y la venden cuando existe demanda, en vez de producir 
intensivamente en determinados periodos. Si la economía está en crisis las empresas 
pueden no tener necesidad de ello. En estas situaciones la capacidad de producción se 
emplea por debajo del nivel normal, por tanto en las temporadas correspondientes se 
puede aumentar la producción sin que ello suponga grandes añadidos. Esta función está 
relacionada con las ventas esperadas. 
En cuarto lugar, se utilizan para evitar quedarse sin stock (Mishkin, 2012: 521). Las 
empresas no puede predecir con exactitud las ventas que tendrá. Si la actividad económica 
es normal, las empresas almacenan inventarios para evitar que ante una demanda 
inesperada no puedan vender por falta de existencias. Cuando la actividad económica está 
deprimida, este fenómeno es poco probable que se produzca. 
Pasando ya a los elementos fijos de la inversión, comprobemos algunas de sus 
características en relación al ciclo económico. En primer lugar, notable es la diferencia 
de la inversión fija respecto al otro gran componente del actividad económica privada: el 
consumo. La inversión fluctúa considerablemente y es el componente que se derrumba 
en el comienzo de la crisis, mientras que el consumo apenas varía, a pesar de ser el 
componente más importante del PIB (Roberts, 2016). 
Esto puede ser apreciado con claridad en el análisis empírico. Si tomamos un país 
representativo como de las economías avanzadas como Estados Unidos, desde 1945 
tomamos la variación de la inversión y del consumo respecto del año anterior al que se 
produce una caída del PIB, dando inicio a una recesión económica. 
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Fig. 3.3. Cambio en el consumo privado y la inversión privada fija en el año que comienza 
una recesión, determinada como la primera variación negativa del PIB. EEUU. 
Datos: US National Bureau of Economics Analysis. Elaboración propia. 
Observamos que el consumo ha disminuido en 3 de 7 recesiones, aunque en cantidad 
ínfima en comparación con la enorme variación negativa de la inversión. Incluso, al inicio 
de 4 de las 7, el consumo ha aumentado. Patrones similares pueden observarse en el resto 
de economías. 
Esto ha quedado patente en los últimos años, con la gran recesión vivida en las 
principales economía del mundo. Una gran caída en la inversión, llevó a una gran 
contracción de la actividad económica. En las economías avanzadas la inversión privada 
no residencial cayó entre un 10% y un 30% -el tipo de inversión que más influye en la 
actividad económica-. Tomando una muestra de estas economías, representamos la 
máxima caída de la inversión privada no residencial desde diciembre de 2007.  
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Fig. 3.4. Máxima caída de la inversión desde Q1-2007. 
Fuente: OCDE. Elaboración propia. 
La especial virulencia de la crisis tiene como causa, no sólo en la fuerte caída de la 
inversión observada en los dos gráficos anteriores, sino también en la dificultad que ha 
tenido este componente para recuperarse tras la caída de la actividad económica. Esta 
situación ha dado lugar a la conocida debilidad en la recuperación económica vivida en 
las principales economías, hablándose en la literatura económica incluso de una depresión 
prolongada -secular stagnation- tras la recesión vivida en 07-08. En nuestra opinión, para 
saber el porque de la depresión – o debilidad en la recuperación- que se vive desde 2011 
debemos investigar el porqué de la debilidad en la inversión. 
Si se observa la evolución de la inversión en las grandes recesiones de los últimos 50 
años se observa claramente esta tendencia. En los siguientes gráficos -Fig. 3.5 y 3.6-, 
tenemos la inversión desde su punto máximo, previo al comienzo de una caída. Los datos 
son por cuatrimestres, siendo el trimestre de la cima t=0, y cada t un trimestre adicional. 
Los datos están indexados a t=0 y la línea se corta cuando la inversión supera el valor de 
t=0, es decir, cuando la inversión ha recuperado su valor previo a la recesión.  
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En primer gráfico hemos representado los valores agregados de las economías más 
importantes de Europa -a excepción de Alemania, por falta de datos antes de 1991-: Reino 
Unido, España, Italia y Francia. Se observa la enorme diferencia en el comportamiento 
de la inversión en la recesión de 2008. No sólo la caída de la inversión es mayor, sino que 
el estancamiento se está prolongando por varios años, y en el último dato -Diciembre 
2015- la inversión está lejos de alcanzar los niveles de 2007. 
 
Fig. 3.5. Inversión en las recesiones. Cima en t=0. Datos agregados trimestrales de Italia, 
Francia, Reino Unido y España.  
Datos: OCDE. Elaboración propia. 
Como ya decía la comisión europea en 2013 “El nivel actual de inversión no 
residencial de la UE es más débil de que sería de esperar viendo la perspectiva del PIB 
basada en correlaciones pasadas. Por lo tanto, otros determinantes tiene que haber jugado 
un papel” (Comisión europea, 2013). En los capítulos 4 y 5 abordaremos estos 
determinantes. 
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Ahora, si representamos lo mismo para EEUU, se observa el mismo patrón. La caída 
es más grande y la recuperación más lenta para la crisis de 2008. La inversión tarda más 
de 8 años en recuperarse a su nivel previo. No obstante, también se percibe la mayor 
recuperación de la inversión en EEUU en comparación con Europa,  
 
Fig. 3.6. Inversión (formación bruta de capital fijo) en las recesiones. Cima en t=0. Datos 
agregados trimestrales de EEUU.  
Datos: OCDE. Elaboración propia 
Una importante característica es que la caída en la inversión precede a la caída en el 
PIB, lo que es un signo de causalidad. Si observamos las tasas de variación, de un 
trimestre a otro, de la inversión -formación bruta de capital fijo-, consumo privado y PIB 
para el conjunto de la OCDE, lo que empezó en el primer trimestre de 2008 como la 
primera caída de la inversión, continuó en el tercer trimestre como la primera caída en el 
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PIB, dando comienzo a la recesión de 2008. 
 
Fig. 3.7. Tasa de variación de un trimestre a otro de la inversión -formación bruta de 
capital fijo-, consumo privado y PIB real. Total de la OCDE.  
Datos: OCDE. Elaboración propia. 
En el siguiente gráfico (Fig 3.8) podemos observar para el conjunto de las economías 
de la OCDE y para el inicio de la actual crisis económica, una idea que hemos comentado 
antes: la inversión, a pesar de ser un componente pequeño en comparación con el 
consumo, es el que sufrió una mayor caída, y apenas ha superado sus niveles previos a la 
crisis –en el 2007 la inversión era de 9,770 billones de dólares estadounidenses en PPP y 
en 2015 es de 9,77- mientras que el consumo ha superado sus niveles previos con creces 
– de 26,515 a 28,958 billones en dólares estadounidenses en PPP-. La inversión ha tenido 
una recuperación considerablemente más débil. De ahí la debilidad en la recuperación 
económica. Como afirma Burke (2016), “la crisis económica en la OCDE sigue siendo 
una crisis de inversión”. 
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Usamos el PIB real, el consumo privado y la inversión -medida como formación bruta 
de capital fijo-, para el conjunto de la OCDE, medido por dólares estadounidenses en 
paridad del poder adquisitivo. 
 
Fig. 3.8. PIB real, consumo privado y inversión (formación bruta de capital fijo) total en 
PPP. Conjunto de la OCDE.  
Datos: OCDE. Elaboración propia. 
A pesar de que tal vez la inversión se ha recuperado en términos absolutos en algunos 
de los países de la OCDE –aunque de forma exigua como hemos visto-, generalmente no 
lo ha hecho respecto al PIB, en términos relativos (Fig. 3.9). Esto nos indica que los 
determinantes de las variaciones en la inversión –sean cuales sean- se encuentran débiles, 
y no están permitiendo una recuperación real de este componente. Ese hecho refuerza la 
idea de que la debilidad en la recuperación económica es consecuencia del bajo nivel de 
inversión y avisa de que el crecimiento medio de estas economías será mucho más débil 
en el futuro (Banerjee, Kearns and Lombardi, 2015: 67), puesto que la debilidad de la 
inversión en el corto plazo, reducirá la capacidad de crecimiento de las economías y su 
tendencia en el largo plazo. 
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Fig. 3.9. Cambio en inversión PIB desde Q4-2007 a Q4-2015. La inversión es medida como 
la formación bruta de capital fijo. 
Datos: OCDE. Elaboración propia. 
Es indudable la importancia de la inversión para explicar las crisis económicas y 
especialmente la actual. La inversión sufre mayores colapsos que el consumo en los 
comienzos de las recesiones. La crisis es precedida de grandes caídas en la inversión, que 
provocan posteriormente caídas en la actividad económica. El enorme colapso de la 
inversión en la crisis actual, afectó al PIB de una forma no vista desde la gran depresión 
de los años 30. La debilidad de la recuperación parece que se asienta en la ausencia de 
recuperación de la inversión, tanto en términos absolutos como relativos al PIB. 
Para observar el papel de la inversión a nivel macroeconómico partimos del modelo 
keynesiano de forma simplificada. La inversión constituye una parte de la demanda 
agregada (DA) de la economía, que junto con la oferta agregada (OA) constituyen el 
mercado de bienes, el cual está influido e influye tanto en el mercado monetario, 
representado por el modelo IS-LM como por el mercado exterior, que es introducido 
generalmente por el modelo Mundell-Fleming. 
La inversión forma parte de la demanda agregada. La demanda agregada constituye el 
conjunto de la demanda en una economía dado un determinado nivel de precios y esta 
compuesto por el consumo -C-, la propia inversión -I-, el gasto público -G- y las 
exportaciones netas -XN-, en el caso de una economía abierta, cada elementos 
determinado por una serie de variables.  
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01 = 2 + 3 + 4 + 56+
La oferta agregada viene dada por la función de producción. En condiciones de 
equilibrio del mercado de bienes tenemos que la producción es igual a la demanda 
agregada:  
7 = 2 + 3 + 4 + 56+
Así cambios en cada variables debido a cambios en sus determinantes provocarán 
cambios en la producción y en los precios, en función de las pendientes de ambas curvas. 
Las curvas IS-LM relacionan los mercados financieros con el de bienes.  La curva LM 
representa el equilibrio entre la oferta y la demanda de dinero, determinada por el tipo de 
interés y la renta nominal. La curva IS representa la influencia del tipo de interés en la 
producción a través de la influencia en la inversión. Esta compuesta por las 
combinaciones de estas variables que equilibran el mercado de bienes.  
La intersección de las curvas IS-LM da lugar al tipo de interés y la producción de 
equilibrio. Cambios en las distintas variables de la demanda agregada provocan 
desplazamiento de la curva IS, o cambios en el mercado monetario provocan cambios en 
la LM, y provocan cambios en el tipo de interés y en la producción de equilibrio. 
¿Qué ocurre con la inversión? La inversión está influenciado por el sector financiero 
y el tipo de interés que en este se establece, y por resto de determinantes, que 
denominamos gasto autónomo de la inversión. Una perturbación bien de la LM, bien del 
gasto de inversión autónomo, provocarán un cambio en la demanda agregada, y un 
cambio en la producción. Estos cambios son las fluctuaciones económicas que 
caracterizan el ciclo económico. 
El equilibrio del mercado de bienes se puede interpretar desde otra perspectiva, que 
tiene especial relevancia en una economía abierta (Shaikh, 2016: 549). Siendo el 
equilibrio: 
7 = 2 + 3 + 4 + (85 − 39)+
XN es igual a la diferencia entre exportaciones -EX- e importaciones -IM-. Si restamos 
los impuestos T en cada miembro de la ecuación:  
7 − : = 2 + 3 + 4 − : + 85 − 39  
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Si 7; = 7 − :, tenemos que: 
7< = 2 + 3 + 4 − : + (85 − 39)+ 
Siendo Y> la renta disponible. Si definimos el ahorro privado como ? = 7< − 2, es 
decir, la parte de la renta que no se consume ni se paga en impuestos. Tenemos que se 
debe cumplir el equilibrio de los tres balances de una economía, el del sector privado, del 
público y del sector exterior.  
0 = 3 − ? + 4 − : + 85 − 39 + + + (+3.1+)+
Podemos interpretar I − S  como el balance del sector privado, G − T  el balance 
del sector público. Siendo ambos el ahorro neto doméstico, tanto privado como público. 
De esta forma, el equilibrio del sector privado I = S, no tiene porque cumplirse en una 
economía abierta. Este desequilibrio ha de ser igual a la suma del saldo de balanza 
comercial de una país -la diferencia entres los bienes exportados e importados-, y el 
superávit/déficit público o, alternativamente, la igualdad exige el equilibrio entre los tres 
balances. Lo que indica que en una economía abierta el nivel de inversión y ahorro 
dependerá también de la situación de la balanza de pagos. Veamos más sobre esto. 
4.!La'financiación'en'una'economía'abierta.'Condición'
previa'y'necesaria'para'la'inversión.''
Si definimos la balanza de pagos como la suma de balanza por cuenta corriente y la 
balanza por cuenta financiera:  
GH = GI/I + GI/K+
El saldo de ambas balanzas puede ser 0, positivo o negativo. No obstante, debe 
cumplirse la condición de equilibrio de la balanza de pagos, tal que GH = 0 , por tanto:  
GI/I = −GI/K+
Es decir, ambos balances deben compensarse. El desequilibrio de la balanza comercial 
tiene que ser compensado con el balance de la cuenta financiera -o ambos deben ser 0-. 
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La cuenta financiera recoge las importaciones y exportaciones de capital financiero. 
Una importación -exportación- de capital financiero implica una entrada -salida- de 
capital financiero y un aumento -disminución- de la capacidad de financiación de una 
economía (Masó, 2014: 27). Podemos reescribir la ecuación 3.1, de la siguiente forma:  
0 = 3 − +? + 4 − : − GI/K+
En una economía abierta, parte del ahorro doméstico puede salir al exterior y parte de 
la inversión puede venir financiada a través de ahorro procedente del resto del mundo -
entrada de capital en la balanza por cuenta financiera-. 
Eso sí, el ahorro doméstico neto de una economía -la suma del público y privado- ha 
de ser compensando con la balanza por cuenta financiera. Una mayor inversión en la 
economía que ahorro, dará lugar a un ahorro doméstico negativo, que deberá ser 
compensada con un superávit en la cuenta financiera y un déficit en la balanza por cuenta 
comercial.  
La principal conclusión es que, en las economías abiertas, el nivel de inversión no tiene 
como límite el ahorro doméstico, ni privado ni público, puesto que la misma puede ser 
financiada con ahorro externo, si aquellos no son suficientes. Una vez eliminado un 
importante límite de la inversión privada en una economía cerrada -la disposición de 
ahorro-, los determinantes de la inversión toman mayor importancia. Así que lo relevante 
es que los agentes deseen invertir y que las condiciones económicas en un país sean las 
necesarias para que la inversión aumente, el ahorro privado se quede y fluya nuevo ahorro 
desde el exterior. Es decir, la inversión podrá crecer siempre que las variables que la 
determinen la empujen, sin ninguna restricción financiera doméstica, puesto que si 
existiesen oportunidad de inversión interesantes -sea como sea que los agentes valoren si 
son interesantes- la financiación llegará a través del sector exterior. 
Pero aún estás circunstancias, la financiación puede estar restringida pues el mundo es 
una economía cerrada en si misma. De esta forma, lo que se debe analizar es la disposición 
de fondos a nivel internacional. El análisis de las condiciones de financiación ha de 
hacerse a nivel internacional, tomando datos de las principales economías. 
Así, el tipo de interés que tomen los agentes para establecer el nivel deseado de 
inversión vendrá determinado por el tipo de interés mundial, es decir, por las condiciones 
de financiación internacionales. De esta forma, un análisis de la inversión quedaría 
incompleto si no se abordaran estas circunstancias. 
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Partiendo de estas ideas, por tanto, se llega a la conclusión de que la falta de 
financiación a nivel global puede influir negativamente en el nivel de inversión, pudiendo 
explicar la falta de inversión observada en las principales economías. 
No obstante, no parece que ese sea el escenario. Y aquí está una de las cuestiones más 
desconcertantes: la situación actual está caracterizada por condiciones de financiación 
inusualmente positivas a nivel global (Banerjee, Kearns and Lombardi, 2015: 67). Sin 
embargo, el acceso a financiación sólo ha representado un pequeño estímulo a la 
recuperación. 
La política monetaria de los principales bancos centrales se ha caracterizado por ser 
fuertemente expansiva. Es sabidos los tipos de interés de los principales bancos centrales 
se encuentran en mínimos históricos. Tipos de cercanos a 0 en los últimos años, y que 
están en descenso desde 2007-08. Así es, los tipos de referencia de la Reserva Federal y 
del BCE comenzaron a bajar desde la crisis hasta situarse entre 0% y el 0,25%, 
movimientos sin precedentes -a finales de 2015 el FED anunciaba sus primeras subidas, 
que están siendo muy paulatinas, actualmente se sitúan entre 0,25% y el 0,5%-.  
A esto se le suman las medidas de quantitative easing. Desde 2007 tanto la Reserva 
Federal como Japón practicaron esta política. El Banco Central Europeo comenzó en 
Enero de 2015. Los bancos centrales han llevado a cabo una enorme y sin precedentes 
inyección de liquidez en los bancos y en el sector empresarial en para superar la recesión 
y restablecer el crecimiento. 
Esta política se ha traducido a los tipos de interés. Según el método de cálculo de la 
OCDE, los tipos de interés a corto plazo de EEUU, de la Eurozona, Japón y de Reino 
Unido eran en Marzo de 2016 de 0,55,  -0,19, 0,12 y 0,57, respectivamente. Y se han 
situado en cifras similares en los últimos años. Cifras extremadamente bajas si la 
comparamos con valores de la serie histórica (Fig. 4.1). 
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Fig. 4.1. Tipos de interés a corto plazo. EEUU, zona euro, Reino Unido y Japón..  
Datos: OCDE. Elaboración propia. 
Para ilustrar esta cuestión es interesante la investigación de Banerjee, et al (2015). La 
financiación externa es fácilmente accesible y barata para las empresas con acceso directo 
a los mercados de capitales pero relativamente más costosa y aparentemente más difícil 
de obtener para las empresas que dependen de la financiación bancaria. En el siguiente 
gráfico están representados los rendimientos de los bonos corporativos de EEUU, el área 
euro y Japón. Observamos que, efectivamente, las políticas monetarias fuertemente 
expansivas han dado lugar a tipos de interés bajos en los mercados de capitales, con los 
bonos corporativos cerca de mínimos históricos en los principales mercados financieros. 
Estando por debajo incluso de los niveles previos a la crisis. Lo que indica financiación 
barata para las empresas con acceso a estos mercados -grandes empresas-.  
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Aunque, por otro lado, la política monetaria expansiva ha afectado en menor grado al 
coste y a la disponibilidad de la financiación bancaria, provocando que las pequeñas 
empresas, que dependen de esta financiación, soporten condiciones algo más restrictivas. 
Lo cierto es que, como se percibe en el siguiente gráfico -Fig. 4.3-, las condiciones sólo 
son un poco más restrictivas que las existen en los años previos a la crisis. 
Profundicemos en las condiciones de financiación de préstamos bancario. Klein (2015) 
pone en cuestión la idea convencional de que la peor tasa de inversión en Europa 
comparada con Estados Unidos se debe a la debilidad de los bancos y su negativa a dar 
crédito. Partiendo de que efectivamente la tasa de inversión es más baja en Europa que 
en EEUU o más bien no se ha recuperado tan rápido a sus niveles precrisis como si lo 
hizo la tasa del país norteamericano. 
 
Fig. 4.2. Rendimiento bonos corporativos de EEUU, área euro y Japón en porcentaje.  
Datos: Merril Lynch. Elaboración: Banerjee et al. (2015) 
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Para ver el porqué comparamos, como antes, las afirmaciones de los bancos europeos 
y estadounidense sobre si han restringido o no las condiciones de los préstamos a 
empresas -fig. 4.4-.  
 
Fig. 4.3. Condiciones de préstamo a empresa según las encuestas bancarias. Se 
representa la diferencia entre la parte de bancos que afirman que han restringido 
(net tightening) las condiciones de financiación a empresas menos la parte que 
afirman que han facilitado la financiación (net easing). 
 Datos nacionales. Elaboración Banerjee et al. (2015). 
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Fig. 4.4. Condiciones de financiación mediante crédito bancario a empresas según 
encuestas bancarias para EEUU (bancos medianos y grandes o pequeños) y para la 
eurozona. Diferencia entre bancos que afirman haber endurecido las condiciones menos 
los que afirman haberlos relajado.  
Datos: Reserva Federal, Banco Central Europeo. Elaboración: Klein (2015). 
Obsérvese que los ejes de ordenadas son diferentes, pero esto nos muestra claramente 
que las formas de las líneas coinciden. Por tanto, aunque las condiciones sean un poco 
más duras en los bancos de la eurozona, las condiciones se mueven al unísono en ambos 
países, influyendo por igual los cambios que suceden en la economía. Particularmente 
esto es visible en la crisis de la eurozona en 2011-2012 que afectó a los bancos tanto en 
EEUU como en la zona euro -aunque como es obvio en esta última con mayor intensidad, 
pero, y lo que es más importante, el endurecimiento rápidamente disminuyó. 
Véase así mismo que actualmente las condiciones de financiación que declaran los 
bancos son similares a las niveles previos a la crisis económica; y los de la eurozona se 
han igualado a los estadounidenses. 
No obstante, si ahora analizamos lo que dicen los bancos sobre la disposición de las 
empresas a pedir prestado, medido como la diferencia entre cuantos bancos afirman haber 
recibido mayor demanda de crédito menos aquellos que afirman una reducción de la 
demanda de crédito. 
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Fig. 4.5. Demanda de crédito por parte empresas según encuesta bancaria para EEUU 
(bancos medianos y grandes o pequeños) y para la eurozona. Diferencia entre bancos que 
afirman haber recibido una mayor demanda de crédito menos aquellos que afirman haber 
recibido una reducción. 
 Datos: Reserva Federal, Banco Central Europeo. Elaboración: Klein (2015). 
Aquí es donde se percibe la diferencia. Tras la caída por la crisis y su posterior 
recuperación, las demandas de crédito de EEUU y de la eurozona en 2012 divergen 
completamente. Los bancos de la zona euro reciben considerablemente menos demanda 
que los bancos estadounidense. Con esto, es difícil ver los problemas de la menor 
inversión como un problema de oferta de crédito o excesiva restricción de las condiciones, 
sino más bien, una falta de interés de las empresas por adquirir más crédito, debido a la 
reticencia a invertir. Si no se demanda crédito es porque no se quiere invertir. 
Con estos datos, una falta de demanda de crédito es seguramente una parte importante 
del porqué de la debilidad en el crecimiento del crédito, siendo más bien una consecuencia 
que una causa de la debilidad de la inversión. En cualquier caso, más adelante veremos 
más sobre esta cuestión. 
En su último informe sobre la economía europea la comisión europea (2016) saca 
conclusiones similares a las nuestras: “Todavía falta en la imagen de la recuperación un 
claro repunte de la inversión. [..] la inversión ha fallado en convertirse en un conductor 
clave de la recuperación en curso, lo que plantea dudas sobre la sostenibilidad de la 
recuperación. A pesar del apoyo de condiciones de financiación muy favorables y la 
mejora de las perspectivas de la demanda, la expansión de la inversión se ha desacelerado 
considerablemente, deteniéndose en la zona euro (0,1% en el segundo trimestre y 0,0% 
en el tercero), y cayendo de nuevo en la UE (0,4% y 0,3%, respectivamente). Estos 
acontecimientos apoyan la idea de que la inversión total no es actualmente muy sensible 
a los cambios en las condiciones de financiación.” 
Parece ser que a nivel global la situación se caracteriza por un exceso de ahorro 
mundial. Las empresas si desearan invertir no parece que tuvieran demasiados problemas 
para acceder a financiación, especialmente las grandes empresas. Lo que sigue de este 
razonamiento, es que, una vez cumplida la condición previa y necesaria de la inversión, 
una vez determinada que existe financiación suficiente para acometer la inversión, 
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debemos profundizar en los determinantes de la misma, investigando que factores 
influyen en el nivel agregado de este componente. 
5.!Un'modelo'de'inversión.''
Que la inversión es un elemento clave es algo conocido y que ya hemos ilustrado. El 
problema es que tenemos pocas nociones sobre cómo conseguir que las empresas 
inviertan más (Smith, 2016). Cómo funciona la inversión y los factores que influyen en 
su nivel son objeto de un continuo debate. Para arrojar luz habrá que elaborar un modelo 
que refleje los distintos factores que influyen y compararlos con los datos económicos. 
Centrándonos en la inversión privada no residencial, para determinar la cantidad de 
este componente en la economía hay que determinar la demanda que de la misma realizar 
las empresas productoras de bienes y servicios. Esta demanda dependerá del beneficio 
que obtenga la empresa de la utilización del capital (coincidente con el precio de una 
unidad de capital para el modelo neoclásico) y del coste de utilizarlo. 
Siguiendo a Romer (2002), si tenemos que los beneficios empresariales son 
L M, 5$, 5,, . . . , 5O − HPM+
Siendo K el stock de capital real, y X variables que la empresa asume como dadas, que 
podrían representar el coste de los factores de producción o el precio al que vende la 
empresa sus productor. π(•) refleja cualquier posibilidad de optimización de las 
dimensiones de la empresa a excepción de K.  
Así el ingreso que obtendrá la empresa por aumentar una unidad de capital, dados 
constantes el resto de factores, es el beneficio marginal del capital.  
∆L∆M = +LP M, 5$, 5,, . . . , 5O +
Siendo LP la derivada parcial de la variable. 
Podemos interpretar que el beneficio de utilizar el capital es la rentabilidad obtenida 
por la venta de lo producido1.  
                                               
1 Optamos por escoger esta forma de representar el modelo de inversión de forma intencionada; y lo 
hacemos en contraposición a aquellos que derivan el ingreso de la productividad marginal del capital. Nos 
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Además, el coste de uso del capital que soporta la empresa productora podemos decir 
que está compuesta por tres costes.  
En primer lugar, los intereses que debe pagar por el préstamo utilizado para comprar 
una unidad adicional de capital. Si Pk es el precio de compra de una unidad adicional de 
capital y r es el tipo de interés, RPT+es el coste en intereses. Si la empresa utiliza sus propios 
fondos, el argumento sigue siendo válido: pierde los intereses que podría ganar si prestara 
el dinero. 
En segundo lugar, mientras el capital permanece siendo utilizado, sufre un proceso de 
depreciación. Representamos como δ a la tasa de depreciación, el coste monetario de la 
depreciación es UHT. 
2VWXY+ZY+[WV+ZY\+]^_RX^\ = + .HT + UHT = HT+(. + +U)+
El beneficio obtenido por una empresa, que deriva de la utilización de capital es:  
`abacdedf+gfghi = +j k,lm, ln, . . . , lb − okk −+op+(q + +r)k+ (+5.1+)+
Tendríamos tres componentes, el nivel de beneficios empresariales con una 
combinación de factores determinada y un capital K, el precio de comprar el stock de 
capital (HP, puede sustituirse por .T+si entendemos que la empresa alquila el capital, y en 
nada modifica el análisis), y los costes de utilización del capital (que dependen del 
tratamiento fiscal, el tipo de interés real y la tasa de depreciación.  
Partiendo de la ecuación 5.1, y realizando la derivada parcial de K:  
LT M, 5$, 5,, … , 5O − _P −+_P . + +U +
Si deseamos calcular el rendimiento del capital sobre su valor, multiplicamos por  1/uk:   
                                               
parece mucho más ajustado a la realidad, que la elección de una unidad más de capital por parte de las 
empresas esté fundamentada sobre los beneficios que obtendrá con aquella. Las empresas no están tan 
interesadas en producir más o menos, sino en obtener más o menos beneficios, pues buscan maximizarlos. 
Keynes .citado por Shaikh (2016, p. 545) enfatizó que “una empresa está interesada, no en la cantidad de 
producto, sino en la cantidad de dinero que recibirá. Esta incrementará su producción si haciéndolo espera 
incrementar su ganancia en dinero, aunque esta ganancia represente una pequeña cantidad del producto 
respecto a la existente”. 
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jp k,lm, ln, … , lbup − m − +q − r+
Si definimos que vk ≡ jp k,lm,ln,…,lbup , tenemos: 
xk − m − q − r+ (+5.2+)+
Siendo ΠP el beneficio marginal por unidad de capital, esto es, el ingreso obtenido por 
la utilización de una unidad adicional de capital, sobre el valor de esa misma unidad. 
También puede ser interpretado como la tasa de rentabilidad marginal del capital o la tasa 
de retorno del nuevo capital. A esta variable habría que deducirle otros costes de uso del 
capital el tipo de interés real, la tasa de depreciación. Además el 1 indica que la tasa de 
rentabilidad marginal tiene que ser mayor que determinado valor, no sólo mayor que tipo 
de interés y la depreciación sino también del propio valor de la nueva unidad de capital. 
O como también es común decir, el precio del capital está normalizado a 1. 
Si se parte de la condición de los rendimientos decrecientes del capital, tal que LP>0 
y LTT<0, siendo los subíndices las derivadas parciales de las variables (Romer, 2002: 
354), tenemos que, para hacer máximos los beneficios, esta es la condición de primer 
orden para la dotación de K que se debe cumplir:  
xk = m + q + +r+ (+5.3+)+
O dicho de otra de otro forma, la empresa dejará de adquirir capital hasta que deje de 
obtener beneficios de aumentos del stock de capital. 
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Representado gráficamente la ecuación 5.2, el stock que cumple la condición de la 
ecuación 5.3, está situado en el máximo de la curva de beneficio, cuyo punto tiene una 
pendiente igual que la pendiente de la recta de coste: 
 
Fig. 5.1. El stock de capital óptimo.  
Elaboración propia. 
El nivel óptimo de capital será aquel que otorgue mayor beneficio por la utilización 
del capital, esto es, cuando sea mayor la diferencia entre el beneficio empresarial y los 
costes derivadas tanto de la compra como de la utilización del conjunto del stock de 
capital, representado en la Fig. 5.1 como la diferencia entre las curvas de ingreso y coste 
para un stock de capital K*. Por tanto, la empresa dejará de adquirir capital cuando no 
obtenga más beneficios empresariales por la compra de nuevas unidades de capital, 
debido a que la variación experimentados por los beneficios son iguales al precio del 
capital más los intereses y la depreciación. 
Según este modelo habría tres determinantes clave el tipo de interés, la depreciación y 
la rentabilidad marginal del capital. El stock de capital depende negativamente del tipo 
de interés. Si aumenta el tipo de interés real -digamos por una deflación o un aumento del 
tipo de interés de referencia del banco central-, la línea “coste” se mueve hacia la 
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izquierda, hasta coste’ (Fig. 5.2 panel de la izquierda), reduciendo el beneficio de la 
utilización de capital y por tanto el nivel óptimo de capital de K* a K**. Igual ocurre ante 
un aumento de la tasa de depreciación.  
En cambio, el stock de capital depende positivamente del beneficio marginal del 
capital. Actuará en el modelo como sigue: Si el stock de capital depende positivamente 
del beneficio marginal, ante un aumento de éste, la curva del ingreso se desplazará a la 
izquierda, aumentado el beneficio y el stock de capital óptimo. Un ejemplo de este 
supuesto es el progreso tecnológico. Aumenta la eficacia del stock de capital y ante mayor 
producción, mayor beneficio empresarial. 
  
Fig. 5.2. Cambios en el stock de capital óptimo. 
Elaboración propia. 
Llegados a este punto, hay que diferenciar entre el stock de capital de una economía y 
la inversión. Está última es una variables flujo, que representa el nuevo capital que se 
añade al stock. La relación es la siguiente (Mishkin, 2012: 513): 
{/|$ = {/ + R/ − U{/+ (+5.4+)+
Siendo R/+la inversión en el momento t. Es decir, la inversión en el siguiente periodo 
es igual al capital existente menos lo que se deprecie este más el nuevo que añadimos –la 
inversión-. Reorganizando la ecuación: 
R/ = {/|$ − {/ + U{/~$+
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{/|$ es una variable que se determina en nuestro modelo, pues representa el stock de 
capital deseado por la empresa en el siguiente periodo. De esta forma, el modelo explica 
la inversión, pues señala hasta cuanto debe aumentar el capital para maximizar beneficios. 
Si la empresa está por debajo del capital deseado, aumentará la inversión por encima de 
la depreciación hasta alcanzarlo. La relación finalmente es la siguiente:  
R/ = ∆{ + U{/~$+
No toda la inversión se dedica a un aumento efectivo del stock de capital, pues una 
parte va a destinada a cubrir la depreciación del existente. Así la inversión está 
directamente relacionada con las variables que influyen en el stock de capital. La 
variación del stock de capital dependerá del rendimiento que le saque la empresa. Si el 
ingreso es mayor que el coste del capital, existirá inversión positiva. 
Recogiendo lo expuesto, y teniendo en cuenta que la tasa de depreciación 
generalmente es constante y no sufre variaciones, el gasto en inversión es una función tal 
que:  
3 = 3+(T, .)++
Otorgarle un papel central al rendimiento marginal del capital esperado para 
determinar el nivel de inversión fue una posición defendida por el propio Keynes. Es un 
concepto similar a lo que el denomina la eficiencia marginal de capital.  En su Teoría 
general de la ocupación, el interés y el dinero afirma “La relación entre el rendimiento 
probable de un bien de capital y su precio de oferta o de reposición, es decir, la que hay 
entre el rendimiento probable de una unidad más de esa clase de capital y el costo de 
producirla, nos da la eficiencia marginal del capital de esa clase” (Keynes, 2003: 125). 
Y lo relaciona con la crisis: “creo que la explicación más típica, y con frecuencia la 
predominante de la crisis, no es principalmente un alza en la tasa de interés, sino un 
colapso repentino de la eficiencia marginal del capital” (Keynes, 2003: 272). 
No obstante aún nos queda una parte importante del cuadro por conocer., así es 
conveniente analizar otro modelo, más complejo, y que se encuentra dentro de los basados 
en la q de Tobin. Así es, un importante modelo de la inversión es el teoría de la q de 
Tobin, este modelo da una explicación de la vinculación de la inversión con el 
rendimiento de las acciones, entre otras cuestiones. Este modelo analiza la relación existe 
entre el stock de capital de una empresa y valor en el mercado de la empresa -representado 
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como el valor de mercado de las acciones de esa empresa-.  
Siguiendo a Birch y Jorgen (2009: 44-56), si se parte que el valor de mercado actual 
de una empresa -Ä/- es igual al valor descontando del flujo de caja futuro esperado de la 
empresa para sus propietarios. Los flujos de caja de una acción son los dividendos -DÇÉ- y 
el valor de mercado futuro -VÇ|$É ,+cuya diferencia respecto al valor actual es la ganancia 
de capital-. La tasa de descuento es el tipo de interés -r-, pues es el coste oportunidad de 
mantener acciones- más una prima de riesgo -ε-, pues las acciones son más volátiles y es 
una inversión arriesgada. Tenemos que: 
Ä/ = 0/Ü + Ä/|$Ü1 + . + á + (+5.5+)+
Establecemos que existe una relación entre el valor de mercado de una empresa y el 
valor de reposición del stock de capital, determinada por la variable q. Por definición: Ä/ ≡ à/ + M/. De esta forma, si la empresa conoce sus planes de inversión, conocerá el 
valor del stock en t+1. Así, si se mantiene la relación entre K y V -q no varía-, se puede 
conocer el valor de mercado de la empresa tras la nueva inversión: 
Ä/|$Ü ≡ à/ + M/|$.+ (+5.6+)+
Así tenemos el primer determinante del valor de mercado actual de la empresa. 
Podemos interpretar q como la valoración de la bolsa de una unidad de capital. A esta 
variable se le denomina q de Tobin. A través de esta variable, el modelo explica la relación 
entre los precios de las acciones y la inversión empresarial. 
Para hallar el otro determinante -el dividendo esperado-. Partamos del supuesto que la 
empresa financia su gasto en inversión con beneficios no distribuidos. Y añadamos el 
concepto de costes de ajuste.  Son aquellos costes que tiene la empresa por aumentar o 
disminuir el stock de capital - esta es otra novedad importantes respecto al modelo 
anterior, aquí, sólo el mero hecho de aumentar o disminuir el stock de capital tiene un 
coste-. La empresa si aumenta el capital tiene que formar a los trabajadores, instalar la 
nueva maquinaria, modificar organizativamente a la empresa, etc. Los dividendos serán 
el resultado de descontar al beneficio -Π/Ü -, los gastos en inversión -3/- y los costes de 
ajuste -+] 3/ -. Así:  
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0/Ü = /Ü − 3/ − ] 3/ ++++++++++] 0 = 0++++++++++++]ä > 0 (+5.7+)+
Es decir, cuando los gastos de inversión son 0, los costes de ajuste también; y los costes 
de ajuste aumentan más que proporcionalmente respecto al gasto de inversión. Podemos 
suponer la siguiente función de los costes de ajuste: 
] 3/ = 2^ 3/, (+5.8+)+
Así mismo si volvemos a la relación entre stock de capital e inversión de la ecuación 
5.4 y nos abstraemos de la depreciación:  
M/|$ = M/ + 3/ (+5.9+)+
Si partimos de la definición del valor actual de la ecuación 5.5 y sustituimos las 
expresiones de la 5.6 a 5.8, tenemos que:  
Ä/ = 0/Ü + Ä/|$Ü1 + . + á = /Ü − 3/ − 2^ 3/, + à/ M/ + 3/1 + . + á + (+5.10+)+
La empresa busca maximar el valor actual de la empresa, para ello elegirá el nivel de 
inversión, y lo hará según q. Así la condición de primer orden èêëèíì = 0 se traduce que se 
maximiza Ä/ cuando: 
à/ = 1 + Z]/Z3/+
El primer término se puede interpretar como la ganancia de capital esperada por el 
aumento de capital, y el segundo, el dividendo perdido por el aumento de la inversión que 
esto conlleva. Es decir, para financiar la adquisición de una unidad más de capital la 
empresa debe reducir el reparto de dividendos. Para maximizar el valor de mercado debe 
hacer hasta que q sea igual al valor de la unidad de capital -que hemos supuesto 1- más el 
coste de ajuste marginal de la inversión - Z]/Z3/-. Así cuando los coste de ajuste son 
altos, el nivel óptimo de stock de capital es más bajo y cuando mayor sea à/, es decir, 
cuanto más aumente el valor de mercado de la empresa el stock de capital, más alto será 
el nivel optimo de este. En este modelo, el beneficio marginal del accionista por una 
unidad más de capital es à/ y el coste marginal es 1 + Z]/Z3/.  
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Aunque hemos supuesto que la inversión se financia reteniendo beneficios, el 
razonamiento no cambia si se financia con nueva deuda o emitiendo acciones. 
Si volvemos a la ecuación 5.5 y sustituyendo la ecuación 5.6, tenemos que:  
à/ = (0/Ü + Ä/|$Ü )/M/1 + . + á + (+5.11)+
Por lo tanto, una subida del tipo de interés reducirá q y por tanto la inversión. Así 
mismo la inversión fluctúa con la prima de riesgo -+ε-. Cuando mayor se el riesgo asociado 
a las acciones, menor será la inversión. Así mismo q está relacionado negativamente con 
el stock de capital, cuando mayor sea el coste de reposición del stock de capital de la 
empresa, menor será la inversión. 
Así es, el tipo de interés es también un determinante en el modelo de la q de Tobin, 
pues reduce el valor actual de la empresa, por la vía de la reducción en los dividendos 
esperados.  
Así mismo la ecuación anterior nos señala que q y por tanto la inversión, dependen de 
los dividendos esperados sobre el stock de capital >îïñî . Los dividendos dependen como 
señala la ecuación 5.7 de los beneficios en cada periodo, es decir, que los beneficios 
esperados también son un determinante de la inversión en este modelo. La conclusión a 
las que llegamos es parecida al modelo anterior, pero en base al precio de las acciones de 
las empresas. Es decir, los beneficios empresariales se introduce por la vía del aumento 
del rendimiento de las acciones. Así se observa que ambas variables están estrechamente 
relacionadas. 
Ambos modelos establecen que los beneficios futuros son los relevantes, y son los que 
determinan el nivel de inversión. 
Llegados a este punto, parece razonable suponer que los beneficios esperados -y por 
tanto los dividendos- están correlacionados positivamente con los beneficios actuales de 
la empresa. Cierto es que no hay medidas directas de la rentabilidad esperada de la 
inversión de capital, por lo tanto los rendimientos actuales puede servir de medida. Ya el 
gran economista Kalecki (citado por Tapia, 2015: 237) señaló que la rentabilidad es la 
variable clave “que estimula la inversión deseada. Esto es coherente con la realidad, el 
incentivo para la inversión es la rentabilidad esperada, la cual es estimada sobre la base 
de la rentabilidad del capital existente”. 
El modelo de la Q de Tobin aporta una explicación para ello. Si suponemos que los 
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dividendos se reparten al final del periodo en una proporción ó de los beneficios actuales, 
tal que: 
0/Ü = +ó/+
Si observamos esta ecuación junto con el 5.11 se observa la relación positiva entre los 
beneficios actuales con la inversión. 
Así mismo sería de esperar que existiera una relación positiva entre la tasa de beneficio 
y lo producido por la empresa (Birch and Jorgen, 2009: 52). Si los mercados son 
competitivos y por tanto toda la producción es vendida, los beneficios serán ò7. Aunque 
los mercados nos sean competitivos, es razonable suponer que cuanto más se produzca, 
más pueden vendar la empresa y más altos serán sus beneficios. De esta forma, se 
introduce la producción en sustitución de los beneficios como determinante de la 
inversión -cuestión relacionado con lo que hemos comentado en la nota al pie 1-. 
La inclusión de la producción se puede interpretar como que la inversión depende del 
nivel de ventas que la empresa espera en el siguiente periodo. La empresa invertirá si 
espera vender la producción adicional (Blanchard, J. and Giavazzi, 2012: 88). Si no va a 
vender producción adicional, invertirá lo necesario para paliar la depreciación o incluso 
desinvertirá, bien porque vende los inventarios, bien porque no sustituye lo depreciado o 
vende capital. 
No obstante, uno de los inconvenientes de los modelos es que no tienen en cuenta las 
expectativas. Las decisiones de inversión se basan en las predicciones que las empresas 
hagan sobre el futuro, pues la inversión necesita tiempo para producir sus resultados. Así 
la tasa de retorno del capital que la empresa tomará no será la actual (o por lo menos no 
directamente) sino será, en principio, la esperada, la que piensa que habrá en el futuro; y 
es demasiado rudimentario pensar que, mecánicamente los beneficios actuales será 
similares a los beneficios futuros. De esta forma, cuando se introduce la variable tiempo, 
la tasa de rentabilidad del capital, se transforman en la tasa esperada y se introduce un 
nuevo elemento las expectativas. 
De hecho el misma constatación de que la economía fluctúa cíclicamente induce a 
pensar que los agentes tendrán en cuenta y las posibles fluctuaciones económicas y no 
trasladarán mecánicamente los beneficios actuales a los futuros, sino que tendrá en cuenta 
sus expectativas sobre el futuro y la posible incertidumbre sobre el mismo. No obstante, 
en el modelo de la q de Tobin está idea está en parte recogida en la prima de riesgo á. 
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Si determinas que E es un índice del “estado de confianza”, recapitulamos y tenemos 
que: 3 = ô+(7/, M/, ., 8/) 
 
 Siendo Y y E correlacionados positivamente y K y R negativamente. 
Pasemos a comprobar empíricamente cuales son los determinantes de la inversión y si 
los modelos tiene la capacidad de explicar como se comporta esta variable. 
5.a.!Análisis)empírico)del)modelo)de)inversión.)
Los factores que influyen en la inversión se mantienen como una cuestión de continuo 
debate. Los modelos que hemos realizado señalan diversas variables, los clave son los 
beneficios esperados, la producción, las tasas de interés y los rendimientos de las 
acciones. No obstante en la literatura se encuentran otras propuestas. Por ejemplo, la 
comisión europea en un informe ya citado proponía diversos determinantes para la 
inversión: factores financieros tales como la restricción del crédito, los beneficios 
empresariales, la necesidad de ajustar los balances –desapalancamiento-, y la 
incertidumbre.  
Numerosos estudios empíricos dan pruebas de la conexión entre inversión y beneficios 
empresariales, precios de las acciones, tasas de descuento y las percepciones sobre las 
condiciones económicas o la incertidumbre económica. (Khotari, Lewellen and Warner, 
2015: 1). Veamos más sobre estas relaciones. 
5.b.!Beneficios.)
Uno de los determinantes que nos parece clave para comprender la inversión son los 
beneficios empresariales. Se trataría de explicar la caída de la inversión o la debilidad de 
la misma por la falta de oportunidad de inversión suficientemente rentables en términos 
de beneficios. Mas concretamente las empresas buscan que “el retorno de expandir su 
stock de capital exceda el coste ajustado al riesgo del capital o de los retornos que puedan 
recibir de activos financieros más líquidos” (Banerjee, Kearns and Lombardi, 2015: 70). 
En nuestro modelo se incluían los beneficios futuros como elemento clave a la hora de 
tomar decisiones de inversión. No obstante, ahora nos centraremos en los beneficios 
actuales y anteriores. 
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Y es que los beneficios actual pueden estar correlacionados con la inversión por dos 
motivos bien porque, en ambientes de restricciones crediticias, las empresas con más 
beneficios pueden financiar la inversión con recursos internos o bien porque los 
beneficios actuales son una aproximación de los beneficios futuros (Comisión europea, 
2013).  
Así es,  las empresas necesitan información sobre cual pueden ser los beneficios 
futuros y aquí pueden jugar un rol fundamental los beneficios actuales. Pero a esta 
necesidad de anticipar los beneficios futuros -los que realmente se van a obtener de la 
inversión que se decida ahora-, se introduce otro elemento a tener en cuenta: la 
incertidumbre. Tanto los beneficios futuros como la incertidumbre serán tratados en el 
apartado correspondiente. 
Así una explicación es que las empresas si que tienen financiación para invertir -así 
parece que ocurre en la actualidad como vimos en el capítulo 4-, pero tiene demasiadas 
dudas sobre las condiciones económicas futuras y sobre si el posible retorno de la 
inversión justificaría el coste (Banerjee, Kearns and Lombardi, 2015: 68).  
Esto podría deberse a que las empresas tienen dudas sobre la demanda futura y la 
posibilidad de extraer rentabilidad, y por lo tanto no están dispuestos a comprometerse en 
inversiones físicas irreversibles. O podría ser también que las empresas tomen sus 
decisiones sobre los beneficios actuales -o de periodos muy cercanos a cuando se toma la 
decisión- y en un determinado momentos los beneficios son bajos, y las empresas no 
confian con que estos niveles vayan a aumentar en el futuro. 
Para dirimir esta cuestión Banerjee et al (2015) realizan un estudio econométrico -
resultados en la Tabla 1- de las distintas variables que han podido provocar una debilidad 
de la inversión para las economías del G7: Canadá, Francia, Alemania, Italia, Japón, 
Reino Unido y EEUU. Este modelo intenta explicar las variaciones en el nivel de 
inversión a través de una serie de variables. La estimación cubre el periodo 1990 a 2014. 
Estos autores parten de las siguientes variables: los beneficios operativos para las 
empresas no financieras, la diferencia entre los rendimientos de las acciones y los letras 
del tesoro a tres meses -exceso de rendimiento de las acciones-, las letras del tesoro a tres 
meses -como tasas de interés a corto plazo-, el diferencial de rendimiento entre los bonos 
a 10 años y a 3 meses, el diferencial de rendimiento entre los bonos AAA y BBB, la 
volatilidad del mercado -desviación estándar de los rendimientos de las acciones- y el 
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crecimiento del crédito2. 
En general, existe una evidencia fuerte de que es la rentabilidad la que determina la 
inversión. La beneficios actuales para las empresas no financieras no parecen ser 
demasiadas significativas a priori, aunque la correlación es positiva, pero si el exceso de 
rendimiento de las acciones es omitido del modelo, el coeficiente de los beneficios es 
positivo en todos los periodos y significativo en 4 periodos. Este resultado se puede 
interpretar como que los beneficios futuros son más importantes que los actuales, lo que 
es coherente con nuestro modelo (Banerjee, Kearns and Lombardi, 2015: 73). 
No sólo eso, sino que si se realiza el mismo análisis pero únicamente con datos previos 
a las crisis, los resultados no varían sustancialmente. Por tanto lo investigado puede ser 
traslado a priori a otras coyunturas económicas  
En segundo lugar, acometemos el debate tomando los resultados obtenidos en el 
estudio de Khotari, Lewellen y Warner (2015). Estos autores realizan un interesante 
estudio de excepcional utilidad para lo que nos proponemos. Analizan el comportamiento 
trimestral de la inversión en EEUU, relacionado con un conjunto de variables. En primer 
lugar, tomamos este estudio puesto que el análisis en conjunto implica un mayor rigor, 
que los estudios aislados. Por ejemplo, muchos modelos prevén una relación entre el 
precio de las acciones y la inversión ;no obstante se ha afirmado que esta relación 
“probablemente no se deba a que las empresas siguen ciegamente las señales de la bolsa, 
sino que las decisiones de inversión y los precios bursátiles depende de los mismos 
factores: de los beneficios futuros esperados y de los tipos de interés futuros esperados” 
(Blanchard, J. and Giavazzi, 2012: 377). 
Así mismo las relaciones de adelanto-atraso que se encuentran en los datos trimestrales 
y el uso de estos afectos realizado por los autores son especialmente útiles porque la 
inversión resulta que tiene una relación muy diferente a los beneficios o a los 
rendimientos de las acciones posteriores, que a los previos. Finalmente, los datos 
trimestrales utilizados también nos permiten identificar mejor los shocks y observar cómo 
el mercado reacciona a la información relacionado, al contrario que los datos anuales. 
Estos autores analizan las conexiones entre la inversión y las siguientes variables que 
entienden, a priori, relevantes para explicar las variaciones de la inversión en el corto 
plazo -Fig.5.3- . En primer lugar, la inversión fija -Capx-, beneficios después de 
impuestos scaled by lagged total assets para empresas no financieras -NI-. Generalmente, 
                                               
2 Para más detalles sobre los datos ver Banerjee et al (2015: 78). 
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como ya vimos anteriormente la inversión -Capx- muestra un claro patrón cíclico, 
creciendo en las expansiones y cayendo en las recesiones. Una característica importante 
a recordar ahora es que la caída más grande de la inversión ocurre al final de las 
recesiones, justo cuando la economía comienza a recuperarse. Las beneficios 
empresariales -NI- siempre son más bajos que la inversión y tienden a ser más variables. 
Los beneficios muestra también un claro comportamiento cíclico y una notable 
correlación con la inversión. 
 Otras variables -fig. 5.4- como la diferencia entre la rentabilidad de las bonos 
empresariales a 1 años y a 10 años -term spread, esta variable representa los tipos de 
interés a largo plazo, respecto a los tipos de interés  a corto plazo-, y la diferencia de 
rentabilidad entre los bonos empresariales Baa y Aaa -default spread, o riesgo de impago-
, ambas pueden ser interpretadas como aproximaciones de las condiciones empresariales 
agregadas y la tasas de descuento de la inversión. La variación del rendimiento de las 
letras del tesoro a 1 año, como tasa de interés a corto plazo -R-.  Tiene un comportamiento 
cíclico. La desviación estándar de los precios de las acciones diarios durante un 
cuatrimestre -std- como una aproximación de la incertidumbre agregada y de la 
volatilidad del mercado, así como la suma ponderada del precio de las acciones -según el 
índice del CRSP, para medir el rendimiento de las acciones-. Finalmente, usan el PIB no 
sin precaución, incluyéndola y excluyéndola y comparando resultados, pues su inclusión 
 
Fig. 5.3 Inversión fija trimestral y beneficios después de impuestos scaled by lagged total assets para 
empresas no financieras de 1952-2010. EEUU. Las zonas sombreadas son recesiones según el NBER. 
Datos: Federal Reserve. Elaboración Khotari, Lewellen y Warner (2015). 
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puede dar problemas de multicolinealidad3.   
En primer lugar se analiza la correlación de la tasa de variación de la inversión con la 
de los beneficios, los precios de las acciones, la tasa de variación de la volatilidad del 
mercado -medido como el valor ponderado del rendimiento de las acciones-, de los tipos 
                                               
3 Una descripción más detallada de los datos utilizados puede encontrarse Khotari, Lewellen, Warner 
(2015, 4-8). 
 
Fig. 5.4. Diferencia entre la rentabilidad de las bonos empresariales a 1 años y a 10 años -
term spread-,  diferencia de rentabilidad entre los bonos empresariales Baa y Aaa -default 
spread-, desviación estándar de los rendimientos de las acciones diarios durante un 
cuatrimestre -std-, tasa de rentabilidad de las letras del tesoro a 1 año -R-. Datos 
trimestrales. EEUU. Las zonas sombreadas son recesiones según el NBER. 
Datos: St. Louis Fed, CRSP. Elaboración Khotari, Lewellen y Warner (2015).  
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de interés -R-, del term spread, y del default spread  y de std, tal como los hemos definido 
anteriormente; a través de un modelo de regresión simple (Khotari, Lewellen and Warner, 
2015: 9), tal que 
Z2^_ö/|T = ^T + õT5/ + Y/|T.+
Siendo X cada variable independiente, k tomando valores de 0 a 5, t el trimestre 
correspondiente, dCapx la tasa de variación de la inversión. Así indicado es posible 
observar la influencia de una variable X en el trimestre t, sobre la variación de la inversión 
en los trimestres t, t+1, t+2… Los resultados -Tabla 3, Panel A- muestran muestra que la 
inversión está fuertemente correlacionada con las ganancias recientes, el rendimientos de 
las acciones, y el default spread.  
Centrándonos ahora en los resultados de los beneficios. Cuando los beneficios son 
altos, tiene lugar un aumento en la inversión contemporánea -estadístico t de 3,30- y un 
crecimiento adicional en cada uno de los cinco trimestres posteriores (t-estadísticas de 
2,80 a 5,32). El efecto más fuerte se presenta en trimestre t + 1, para los que un aumento 
de $ 1 en beneficios predice un aumento de $ 0,25 inversión trimestral4. Es decir, los 
beneficios empresariales de hoy influyen en la inversión que se realizará el trimestre 
siguiente, lo que es consisten con que los beneficios aportan a las empresas información 
sobre condiciones económicas propicias para obtener rentabilidad de la inversión. 
Sumando los resultados para todos los trimestres, un dólar adicional de las ganancias se 
asocia con poco menos de $ 1.00 en inversión adicional en el trimestre t + 5.  
Si, en cambio se utiliza una regresión múltiple -Tabla 3, Panel B-, es decir, si se estudia 
el poder predictivo de las mismas variables pero de forma conjunta, lo resultados son 
similares (Khotari, Lewellen and Warner, 2015: 12). En fin, según estos resultados, el 
crecimiento de la inversión esperado está conectado de forma muy estrecha con los 
beneficios recientes. 
Tapia (2015) acomete también esta cuestión. Analiza datos sobre la economía 
estadounidense correspondientes a 251 trimestres (Fig. 5.6).  
Analiza las evolución del ingreso en los periodos cercanos al inicio de una crisis.  
                                               
4 La inversión y beneficios se escalan por la misma variable, la tasa de variación de ambos, por lo que 
los resultados muestran cómo la inversión crece tras un aumento de $ 1 en beneficios (Khotari, Lewellen 
and Warner, 2015: 9) 
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Fig. 5.5. Tasa de variación trimestrales durante las recesiones en Estados Unidos de 1947 a 
2009.  
Elaboración: Tapia (2015). 
Los beneficios empresariales tanto antes como después de impuestos paran de crecer, 
se estancan y entonces comienzan a caer algunos trimestres -concretamente 5 trimestres- 
antes de la recesión. Parece que está caída envía una señal a las empresas que deciden  
recortar sus proyectos de inversión. Un cuatrimestre previo a la recesión cae la inversión 
en -0.2 de media, y se desploman durante todo el tiempo que dura la recesión- -3.1 y -3.9 
- y en el primer trimestre posterior donde comienza la recuperación aún son negativas, 
aunque en menor valor en términos absolutos - -2.5-. Una vez comienza la recuperación 
el crecimiento de los beneficios es rápido: de - -2.5 a 9.3-. 
Si se observa la variación en un gráfico, desde 1947, los beneficios llegan a su valor 
máximo varios trimestres antes de la recesión, mientras que la inversión llega al máximo 
justo antes del comienzo de la misma. La variación de la inversión se adelanta a la caída 
de la actividad económica, mientras que los beneficios se adelantan a la caída de la 
inversión. Parece que la relación causal va de los beneficios, a la inversión y de ahí a la 
actividad económica. 
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Tapia (2015: 251-254) utiliza modelos de regresión que señalan que el cambio en los 
beneficios, particularmente los beneficios antes de impuestos, predicen a un nivel 
significativo los cambios en las inversión -esta variable predice el 44% de la variación de 
la inversión-.  Por el contrario, no ha evidencia de que la inversión pasada predice los 
beneficios presentes -más adelante veremos más sobre esto-. 
Así mismo utilizando test de Granger, la hipótesis de que los beneficios no ayudan a 
predecir la inversión es rechazada a niveles de significación muy altos (la mayoría a 
p<0.001). 
5.c.! El)rendimiento)y)el)precio)de)las)acciones.)
Comenzado con el estudio de Khotari et al (2015), la rentabilidad de las acciones 
también predice el crecimiento de la inversión durante un máximo de seis trimestres, en 
consonancia con un retraso entre un shock en las oportunidades de inversión -por ejemplo 
una crisis- y los cambios en el gasto. Así la capacidad de predicción del rendimiento de 
las acciones es más fuerte en el trimestre t + 4, pero los resultados para los trimestres t + 
2 y t + 6 son aún así todos muy significativos, con t-estadísticos de 2,85 a 4,10.  
Fig. 5.6. Beneficios empresariales e inversión fija relativa al PIB. Datos trimestrales para 
EEUU. Recesiones según el NBER marcadas en gris.  
Fuente: BEA. Elaboración: Tapia (2015) 
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Cuando se utiliza una regresión múltiple, una de las diferencias más notables es el 
aumento de la capacidad predictora de los rendimientos de las acciones. Ahora predicen 
más fuertemente y de formas rápida las variaciones en la inversión (Khotari, Lewellen 
and Warner, 2015: 10). Los resultados para t +1 hasta t+4 aumentan y en t+5 y t+6 se 
mantienen igual. Esta rapidez de cambio en los gastos de inversión, respecto a cambios 
en las acciones, sugiere según los autores (2015: 10-11) que las empresas tienen 
flexibilidad para reaccionar a los cambios en las oportunidades de inversión o en las 
percepciones, o tiene información privilegiada sobre las oportunidades de inversión y 
toman las decisiones antes de que el mercado conozca sobre los cambios en, por ejemplo, 
la rentabilidad, y por tanto, reducen el tiempo entre el cambio en los rendimientos de las 
acciones y el gasto en inversión. 
En el estudio de Banerjee et al (2015) se toma el exceso de beneficio de las acciones -
medido como las variaciones en la diferencia entre los precios de las acciones y los bonos 
del tesoro a 3 meses del trimestre anterior-. La correlación de esta variable es positiva 
respecto a la inversión y estadísticamente significativa en 5 periodos, indicando que 
fuertes rendimientos en las acciones llevan a mayor inversión, resultados similares que 
los vistos anteriormente. Para la interpretación de este resultado podemos acudir a la 
teoría q de Tobin. 
5.d.!Las)tipo)de)interés)y)el)coste)de)la)financiación.)
En toda la literatura esta suele ser las variable en la que parece que existe consenso 
sobre su importancia; la mayoría de modelos incluyen los tipos de interés como 
determinante de la inversión. De hecho, es parte de las ideas claves de la política 
económica, incluida en el modelo IS-LM como comentamos anteriormente y concretada 
en que los tipos de interés están negativamente correlacionados con las variaciones de la 
inversión. De tal forma que el banco central tiene la capacidad de estimular o frenar la 
inversión, como las bajadas o subidas del tipo de interés oficial, respectivamente, 
afectando a los tipos de interés a corto plazo; amortiguando de esta forma el ciclo 
económico. 
No obstante, en el estudio de Khotari, Lewellen y Warner (2015), tanto en la regresión 
simple como en la múltiple, la variación de las tasas de interés a corto plazo -R- se 
correlacionan positivamente con el crecimiento de la inversión en los trimestres t y t + 2 
-Tabla 3-. Este resultado nos parece  desconcertante, visto desde la perspectiva de que las 
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tasas de interés más altas deberían amortiguar la inversión, y las más bajas fomentarlo y 
respecto a la idea de que el banco central puede modificar el ciclo económico a través de 
este instrumento. Sin embargo, los resultados son consistentes con el comportamiento 
procíclico de las tasas de interés a corto plazo -ver fig. 5.4-.  Al mismo tiempo, el poder 
predictivo de esta variable es considerablemente más débil que los beneficios y los 
rendimientos de las acciones, significación que se hace más pequeña aún en la regresión 
múltiple, pero siempre con una correlación positiva.  
En el caso del diferencial de impago -default spread-, sus cambios están 
correlacionados negativamente con el crecimiento de la inversión en los trimestres t + 1 
a t + 4. Este resultado es consistente con el comportamiento contracíclico -fig. 5.4- y con 
la idea que subyace a la utilización de esta variable cuanto mayor es el diferencia de 
impago, mayor es el coste de la financiación y más bajo tiene que ser la inversión. No 
obstante, el poder predictivo de esta variable es más débil que los beneficios y el 
rendimiento de las acciones, pero menos que los tipos de interés a corto plazo. Igual que 
ocurre con los tipos de interés, en la regresión múltiple la importancia de esta variable 
cae. Según estos autores (2015: 11), la diferencia entre la regresión simple y la múltiple 
en ambas variables puede deberse a la correlación entre los beneficios y los tipos de 
interés -0.32-  o con el diferencia de impago - -0.34 -, y es por ello que cuando se estudian 
conjuntamente, el poder predictivo de las segundas cae. 
En el estudio de Banerjee, Kearns y Lombardi (2015) hayan una débil evidencia de 
que el coste y la disponibilidad de financiación externa estimule la inversión, como 
indicadoras de este utilizan variables tales como: los tipos de interés a corto plazo -
variación trimestral de las letras del tesoro a 3 meses-, la diferencia entre los rendimientos 
de títulos de deuda pública a 10 años y los bonos del tesoro a 3 meses –term spread-, y el 
crecimiento del crédito -variación trimestral del crédito total en empresas no financieras-
, el diferencial de impago de los bonos corporativos –diferencia entre el rendimientos de 
los bonos BBB y los AAA, corporate spread- y una medida de la volatilidad del mercado 
financiero –desviación estándar de los rendimientos diarios de las acciones. Todos ellos 
no parecen ser estadísticamente significativos.  
Únicamente el term spread para la inversión en los trimestres t+1 y t+5, y con un 
correlación negativa, es decir, tipos de interés a largo plazo más bajos respecto a los tipos 
a corto, favorece la inversión lo que es plenamente consistente con el mismo concepto de 
inversión. 
Y, al contrario de lo que en principio pudiera esperarse, el crecimiento del crédito 
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cuando es estadísticamente significativo tiene un coeficiente negativo, concretamente en 
los trimestres t+4 y t+5, contrario a la idea de que un crecimiento del crédito representa 
mejores condiciones de financiación. Esto puede deberse al efecto disuasor que tiene la 
acumulación de endeudamiento para las empresas a la hora tomen decisiones de 
inversión, más adelante veremos más sobre esto. 
5.e.! La)producción.)
La producción es habitualmente señalada en los modelos, no obstante, como ya vimos 
en el modelo, tiene un relación muy estrecha con los beneficios empresariales, incluso en 
ocasiones se utiliza en sustituto de esta variable. La estrecha conexión  se traduce en los 
estudios económetricos en una correlación muy fuerte entre beneficios y producción. Sin 
embargo, partiendo de el estudio de Khotari, Lewellen, Warner (2015), cuando estos 
autores introducen la producción -PIB- en la regresión lo resultados no varían. 
Efectivamente, la variación en el crecimiento del PIB está altamente correlacionado con 
los cambios en los beneficios empresariales y tiene poder de predicción similar para la 
inversión. Si se agrega el crecimiento del PIB, tanto esta variable como los beneficios son 
significativos, pero sus estadísticos t son mucho menores que cuando las variables se 
utilizan por separado.  
Estos resultados no sólo son consistentes con el modelo, sino también con las 
propiedad del ciclo económico, y el papel fundamental que tiene la inversión para 
explicarlo.  
Entendemos que hay que tomar estos resultados con cautela pues la correlación entre 
PIB e inversión probablemente indique una relación recíproca entre ambas variables, no 
necesariamente de causalidad de PIB a inversión, pues sin duda el aumento o la caída de 
la inversión juega un papel importante en el aumento o la caída del PIB, en consonancia 
con la importancia de aquella variable para explicar el ciclo económico, como hemos 
comprado en el capítulo 3. 
5.f.! El)crecimiento)de)la)inversión)durante)la)crisis)económica)de)
2008.)
El comportamiento de la inversión durante la crisis financiera reciente ha recibido una 
gran atención tanto en la literatura académica y la prensa popular. Muchos observadores 
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han sugerido que, debido a la disminución dramática de los mercados de deuda a corto 
plazo y las pérdidas en el sector bancario, la capacidad de las empresas para financiar la 
inversión se restringió severamente (Khotari, Lewellen and Warner, 2015: 24).  
Teniendo en cuenta esta narrativa, que una crisis del crédito sin precedentes indujo una 
disminución severa de la inversión, parece útil el estudio de este período con cierto 
detalle. Se ve necesario centrar la atención en el comportamiento de la inversión 
empresarial en la última crisis económica, es interesante analizar en que medida la caída 
de la actividad económica en la misma fue predicha por el comportamiento de las 
variables reales, aislando su comportamiento del crack financiero. 
En primer lugar observamos la relación entre beneficios, inversión y actividad 
económica desde 2005 hasta la actualidad en términos absolutos. 
La representación para la crisis actual confirma sin duda los datos extraídos de las 
investigaciones. Los beneficios comenzaron a caer varios trimestres antes de la caída de 
la inversión y de que la economía entrara en una recesión, a mediados de 2006. Tras tocar 
fondo en 2008 los beneficios se van recuperando, no sin diversas recaídas. La inversión 
comienza a caer a principios de 2008, hasta el mínimo en 2009, y de ahí su lenta 
recuperación. 
A principios de 2006, la masa de beneficios comenzó a caer, el mercado inmobiliario 
cayó, dieciocho meses después la crisis financiera llegó, la falta de crédito y el resto es 
historia.  
Se observa claramente que hay un retraso de aproximadamente un año entre los 
movimientos en los beneficios y las respuesta de la inversión –y a su vez la inversión 
provocará una respuesta en el PIB, como vimos en el capítulo 3-. Esto nos indica que los 
beneficios del trimestre actual o de los anteriores se toma en consideración para decidir 
sobre los proyectos de inversión llevados a cabo en el futuro, que tardarán unos trimestres 
en ser efectivamente realizados. En nuestro modelo podemos interpretar que los 
beneficios actuales son una forma de aproximar los beneficios futuros. También cuando 
menos beneficios menor capacidad de financiación interna para acometer los proyectos 
Se puede concluir claramente con la observación de la representación gráfica que el 
movimiento de los beneficios sigue al movimiento en la inversión; y no al revés, lo que 
suele ser la idea habitualmente aceptada. 
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Si representamos las mismas variables en tasas de variación interanual las 
conclusiones son idénticas - fig. 5.8-.  Lo que se observa es que los beneficios comienza 
a caer -a mediados de 2006- bastante antes de que el colapso financiero comenzase. Tras 
la caída de la actividad económica, hubo un gran aumento de los beneficios -finales de 
2009-, que seguido algunos trimestres después de un crecimiento de la inversión. Tras 
2009, asistimos a un periodo de crecimiento muy pequeño de los beneficios e incluso 
descenso en algunos trimestres, y por tanto, a un crecimiento débil de la inversión. En los 
últimos trimestres estamos asistiendo a una importante caída de los beneficios 
empresariales. Observamos que en los dos últimos dos trimestres de 2015 los beneficios 
han caída -además en el primer trimestre de 2016, aunque no está representado, los 
beneficios continúan cayendo-, produciéndose la tercera mayor caída de los beneficios de 
toda la serie; indicado de forma clara la debilidad el estancamiento económica y la 
fragilidad de la recuperación. 
 
 
Fig. 5.7. Beneficios empresariales e inversión privada fija no residencial en miles de millones de dólares. PIB –
eje de la derecha- miles de millones de dólares.  
Datos: Federal Reserve. Bank of St Louis. Elaboración propia. 
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Continuamos analizando los resultados obtenidos por Khotari et al (2015) en esta 
cuestión. Así a través del estudio econométrico estos autores analizan si el 
comportamiento de la inversión durante la crisis de 2008 fue "especial", es decir, si una 
parte significativa de la disminución representa una respuesta inusual a la crisis de crédito, 
en lugar de una reacción normal a los cambios en las condiciones macroeconómicas. 
Dicho de otra manera, si es posible explicar la caída de la inversión sin recurrir al crack 
financiero. 
 En principio, parece claro una porción importante de la caída de la inversión en 2008 
y 2009 puede ser asociada a una disminución de las oportunidades de inversión, no sólo 
la incapacidad de las empresas para financiar buenos proyectos.  
En enfoque de estos autores es  preguntarse si la caída de la inversión puede ser 
explicada por la evolución de los beneficios, PIB, y precios de las acciones durante la 
crisis, sin apelara ningún cambio en los mercados financieros (Khotari, Lewellen and 
Warner, 2015: 25). La pregunta es: ¿cuánto se reduciría la inversión si simplemente se 
 
Fig. 5.8. Variación interanual de los beneficios empresariales y la inversión -formación bruta de capital fijo 
privado-. Datos trimestrales para EEUU.  
Datos: BEA. Elaboración propia. 
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mantuviera su conexión con los beneficios, el PIB, y los precios de las acciones? 
Interpretado de forma diferentes, ¿si los gerentes de las empresas deciden las inversiones 
en función de las condiciones macroeconómicas, cuánto se deberían reducir las mismas, 
sin ningún cambio en los mercados financieros? 
En primer lugar se compara la caída de la inversión real 2008Q4-2009Q4 a la 
disminución predicha por el modelo especificando las condiciones macroeconómicas de 
2008Q4, estimada a partir de tres modelos de regresión: Modelo 1 -predice la inversión 
utilizando las ganancias y la inversión anterior-; Modelo 2 -añade el PIBt; y el Modelo 3 
añade tanto el PIBt y rendimientos de las acciones -Mkt- como predictores. Estos modelos 
dan como resultado la variación de la inversión predicha. 
El gráfico muestra que las condiciones macroeconómicas a finales de 2008 predicen, 
por si mismas, una disminución sustancial de la inversión de 2008Q4-2009Q4. Si se 
mantiene la conexión abservada en la serie temporal entre la inversión y los beneficios, 
predeciríamos una caída del 14,7%, aproximadamente dos tercios de la disminución real 
del 23,0% -modelo 1-. La diferencia entre los dos es debido principalmente a una caída 
mayor de lo previsto en 2009Q1, puesto que desde ese trimestre la pendiente es similar. 
Si sumamos el crecimiento del PIB al modelo -modelo 2-, la disminución prevista crece 
hasta el 18,1%, casi cuatro quintas partes de la disminución real. Por último, si añadimos 
los rendimientos de las acciones al modelo -modelo 3-, se hace prácticamente equivalente 
a la real, excepto a finales de 2009 que la disminución prevista se hace mayor -25,5%- 
que la disminución real. Por lo tanto, la gran mayoría, si no toda la caída de la inversión 
 
Fig. 5.9. Predicción del crecimiento acumulado de la inversión frente a la real desde 2008Q4 
2009Q4 a través. EEUU. 
Datos: Reserva Federal -inversión y beneficios-, St. Louis Fed’s FRED Database -PIB- y CRSP -precio de las 
acciones-. Elaboración Khotari et al (2015). 
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podría ser descrito únicamente acudiendo a los beneficios, el PIB y el rendimiento de las 
acciones. En definitiva esto es consistente con una idea que hemos repetido durante el 
trabajo: una reducción en la disponibilidad de financiación externa para las empresas 
puede haber jugado un papel pequeño en relación a los cambios en las oportunidades de 
inversión. En definitiva, a pesar de que “la caída de la inversión [..] no tiene precedente 
en la muestra […] al menos tres cuartas partes de la caída de la inversión puede ser 
concebidos como parte de su movimiento natural dado el comportamiento de los 
beneficios y el PIB” (Khotari, Lewellen and Warner, 2015: 28) 
En particular, se podría afirmar, que fue la débil salud de la economía -particularmente 
las débiles condiciones de la inversión productiva y malas condiciones de nuevas 
oportunidades de inversión- la causa de la crisis. Así, las condiciones para el inicio de la 
crisis se estaban gestando en el sector productivo, fundamentalmente en la relación entre 
beneficios, inversión y actividad económica. El shock que supuso el mercado de las 
hipotecas subprime, y el consecuente colapso del sistema financiero mundial fue el 
desencadenante5. 
5.g.!La)inversión)y)los)beneficios)futuros.)
Otra perspectiva es invertir el tiempo y, en vez de buscar la capacidad predictiva de 
determinadas variables pasadas y presentes respecto a la inversión, centrarse en la 
relación entre la inversión y los beneficios y rendimientos futuros. Kkotari et al (2015) 
realiza este ejercicio de investigación. 
Para nuestro objetivo, el resultado clave es la fuerte relación negativa entre la inversión 
y el crecimiento de los beneficios futuros. Mayor inversión prevé un descenso en el 
beneficio en cada trimestre de t + 1 a t + 4, significativa en ambas, regresión simple (t-
estadísticos de -1.40 a -5.06) o múltiple (t-estadísticas de -1,78 a -4,83). Es un resultado 
sorprendente que parece contradecir los modelos de inversión (Khotari, Lewellen and 
Warner, 2015: 16). 
Según Khotari et al (2015: 16-17) la fuerza y la velocidad de los efectos sugieren que 
la relación entre la inversión y los beneficios futuros no es causal. Una inversión más alta 
                                               
5 En su celebrado libro El crash de 1929, el prestigioso economista John Kenneth Galbraith señala que 
mientras la gran depresión de 1930 fue precedida por una desenfrenada especulación financiera, fue 
fundamentalmente el endeble y frágil estado de la economía en 1929 lo que permitió que el colapso del 
mercado de acciones desencadenara una crisis económica –citado por Shaikh (2016: 724-725)-. 
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podría, en principio, reducir los beneficios mediante el aumento de los costes más rápido 
que los ingresos, pero parece poco probable que un aumento de $ 1 en la inversión 
provocaría una caída de $ 0,21 en las ganancias en el trimestre siguiente o, sumando los 
resultados a través de los trimestres un $ 1,36 en las ganancias en el trimestre t + 5.  
Esto viene apoyado por los resultados cuando se incluye el PIB como variable. Estos 
resultados determinan que aumento de la inversión puede provocar una caída del PIB 
(Khotari, Lewellen and Warner, 2015: 17). No encontramos ninguna razón  por la cual 
un aumento de la inversión puede provocar una caída del PIB. 
La relación negativa entre la inversión y los beneficios futuros presenta un desafío para 
los modelos tradicionales de inversión. Una forma de verlo que se ajusta a los datos es 
que los picos de inversión se realizan simplemente en mal momento: las empresas toman 
la decisión de aumentar la inversión después de percibir aumentos en los beneficios, pero 
el resultado posterior de la inversión es una baja tasa de retorno. Esto está en consonancia 
con lo percibido gráficamente la fig. 5.3, es decir, los mayores aumentos en la inversión 
se producen en momentos previos a la recesión, cuando los beneficios llegaron a su 
máximo hace unos trimestres; así como las mayores caídas de la inversión se producen al 
final de la recesión, justo cuando los beneficios futuros comenzarán a crecer. Estos 
patrones sugieren que la inversión está menos estrechamente ligada a las expectativas 
racionales de la rentabilidad futura de lo sugerido por los modelos tradiciones de 
inversión, poniéndose en duda la cuestión de que se puede explicar los movimientos de 
inversión a partir de la toma de decisiones óptima por parte de agentes con expectativas 
racionales sobre el futuro. 
Khotari et al. (2015: 22) también apoyan estas ideas afirmando que  
los gerentes pueden reaccionar de forma exagerada a los beneficios y a 
rendimientos de las acciones anteriores, expandiendo la inversión en exceso a finales 
de los estadios de expansiones y recortando la inversión en exceso al final de las 
recesiones. […] Esta interpretación no significa que una mayor inversión es, en 
general, despilfarro o ineficiente. […] Nuestros resultados sugieren, en cambio, que 
se trata de un aumento anormal de la inversión, dado el crecimiento del beneficio 
anterior. [..] Nuestros resultados son consistentes con las teorías de la inversión 
basadas en cuestiones de agencia, aunque tales teorías generalmente son aplicadas a 
las decisiones de adquisición en lugar de los gastos de capital. 
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5.h.!Otros)determinantes.)
! Incertidumbre.)
Diversos estudios han confirmado la relación negativa entre incertidumbre e inversión. 
La incertidumbre implica que no se conocen con exactitud los resultados de la inversión 
o las condiciones económicas futuras. En esta situación, las empresas reaccionan ante el 
riesgo, pues la inversión es generalmente costosa revertirla, retrasando los proyectos hasta 
obtener mayor seguridad.  
Es difícil cuantificar la incertidumbre pero se han elaborado distintas medidas que la 
pueda aproximar. 
En el estudio de Khotari et al. (2015) se utiliza una medida de la volatilidad del 
mercado, la desviación estándar del precio diario de las acciones, para aproximar la 
incertidumbre agregada.  
Los resultados de la tabla 3, panel A muestra que la volatilidad del mercado se 
correlaciona débilmente con el crecimiento de la inversión posterior, y lo hacen 
negativamente. Esta evidencia sugiere que los shocks en la incertidumbre agregada tienen 
poco impacto en la inversión. 
Cuando se pasa a la regresión múltiple -tabla 3, panel A-, la volatilidad del mercado 
se convierte cambia y comienza a estar positivamente correlacionada con el crecimiento 
de inversión una vez que se controlan el resto de variables. Estos resultados son 
sorprendente, en tanto no proporcionan evidencia de que las empresas cortan la inversión 
en respuesta a un aumento de la incertidumbre agregada, contrariamente a las 
predicciones de muchos trabajos teóricos, algunos señalados en este trabajo. 
Así mismo, otras pruebas, con un índice de confianza de los inversores -Baker-
Wurgler- y otro -el índice de la Universidad de Michigan- como un indicador de la 
confianza del consumidor. Los cambios de los índices tienden a estar positivamente 
relacionada con el crecimiento de inversión en cuartos t + 1 a t + 5, con t-estadístico en 
regresión simple que van desde -1.55 a 2,77 en el sentimiento del inversor y 1.32 para el 
4,75 de la confianza del consumidor, pero sólo este último sigue siendo significativos 
cuando se controla por los otros predictores de la Tabla 3 (t-estadísticas de 02.05 a 03.28 
en cuartos t + 3 t + 5). Así la correlación es efectivamente positiva como se espera, pero 
ni los índices de confianza con el inversor y con el consumidor parece ser significativas 
a la hora de predecir la inversión (Khotari, Lewellen and Warner, 2015: 14). 
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Banerjee et al. (2015) utilizan otras medidas de la incertidumbre. En primer lugar, la 
dispersión del PIB previsto en periodos posteriores. Utilizamos la dispersión de los 
pronósticos del PIB trimestrales del Federal Reserve Bank of Philadelphia. Este indicador 
mide la diferencia entre los pronósticos del percentil 75 y del 25 de un conjunto de 
expertos encuestados en t, siendo cada t+x el trimestre del que se realiza el pronóstico.  
Los resultados econométricos sobre esta variable -Tabla 1- indican una correlación 
negativa y significativa en dos periodos, lo que indica que a menor incertidumbre sobre 
el crecimiento mayor crecimiento en la inversión. En un modelo de inversión se traduce 
en que las empresas conocen en mayor o menor medida 7/|$. 
Si observamos este indicador para todo el periodo de la crisis actual (fig. 5.10),  a pesar 
de que este indicador en años pasados bajó considerablemente –entre 2012 y 2015-, 
alejándose de los altos niveles en los periodos cercanos a la recesión –hasta 2012-, a partir 
de 2015 el indicador comenzó a aumentar, señalando un aumento de la incertidumbre 
económica. Hay que señalar que sobretodo aumenta el indicador que mide el pronóstico 
a más largo plazo –t+4-, señal inequívoca de que existe fuerte incertidumbre en lo que 
 
Fig. 5.10. Dispersión de los pronósticos del PIB. Diferencia entre los pronósticos del percentil 75 
y del 25 de un conjunto de expertos encuestados en t, siendo cada t+x el trimestre del que se 
realiza el pronóstico. EEUU.  
Datos: Federal Reserve Bank of Philadelphia. Elaboración propia. 
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pasará económicamente en el plazo de un año. 
Otros indicadores son los basados en las noticias periodísticas. Un ejemplo de este, el 
índice economic policy uncertainty -Fig. 5.11-, se ha mantenido alto desde el inicio de la 
crisis financiera.  Incluso en valores similares a los existentes en el mismo centro de la 
recesión económica -2008-2009- y por encima de los niveles anteriores a la crisis. 
! Breve)referencia)al)desapalancamiento.)
La acumulación de deudas también ha sido señalado en la literatura como una 
circunstancia que desincentiva la inversión de las empresas. La necesidad de ajustar los 
balances por parte estas lleva a una menor inversión, decidiendo posponer la toma de este 
tipo de decisiones que suele ser arriesgadas, irreversibles y extraen liquidez a las 
empresas. 
La comisión europea (2013) señala la correlación negativa entre la acumulación de 
deuda y el crecimiento de la inversión. Además de que es una importante variable 
explicativa de las diferencias entre el crecimiento de la inversión entre economías 
(Comisión europea, 2013: 20).  
 
 
Fig. 5.11. Índice de “Economic Policy Uncertainty”, basado en la frecuencia de noticias 
periodísticas sobre incertidumbre económica. EEUU y Europa.  
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En el gráfico (fig. 5.12) se observa una fuerte correlación en la debilidad de la inversión 
y el proceso de desapalancamiento sufriendo en los países de la UE. Aquellos países que 
más han disminuido su deuda respecto a los niveles previos a la crisis –mayor 
desapalancamiento-, han obtenido un menor crecimiento de la inversión. Según el modelo 
de esta institución, un 10% del desapalancamiento sobre el PIB reducirá la inversión 
corporativo en un 0,6% (Comisión europea, 2013: 20). 
Banerjee et al (2015), como ya hemos comentado, obtienen, para las economías del 
G7 que el crecimiento del crédito, cuando es estadísticamente significativo, tiene un 
coeficiente negativo, concretamente en los trimestres t+4 y t+5, contrario a la idea de que 
un crecimiento del crédito representa mejores condiciones de financiación.  
Podemos entender que las empresas son más reticentes a dedicar recursos a inversiones 
arriesgadas y son más proclives a la liquidez para poder hacer frente a las deudas 
conforme mayor sean las deudas acumuladas y el apalancamiento. Las empresas en estas 
 
Fig. 5.12. Relación entre cambio en la inversión no residencial y cambio en la deuda de las empresas no 
financieras. Miembros de la UE.  
Elaboración: Comisión europea, 2013 
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situaciones tiene comportamientos prudentes y puede no tomar grandes decisiones de 
inversión hasta que sus balances hayan sido saneados. Estas empresas también tendrán 
mayores restricciones de acceso a nuevo crédito y mayor serán los intereses que se le 
exigirán. Además, en aquellas economías más afectadas por este proceso, la demanda 
agregada en su conjunto se ve afectada –las familias reducen su consumo para hacer frente 
a las deudas-.   
También queremos señalar la relación que tiene el aumento del endeudamiento con los 
beneficios. Pues si ambos elementos puede ayudar a explicar la inversión, es de recibo 
señalar que igualmente están relacionados entre ellos. De tal forma que una disminución 
de los beneficios perjudica la capacidad de las empresas de hacer frente a los intereses 
que el endeudamiento genera, y conforme caen los beneficios, el riesgo de una quiebra 
aumenta. 
Respecto a la situación actual, la deuda corporativa global está aumentando, sin que se 
haya producido desde los años previos a la crisis -2006-07- un desapalancamiento que 
podría ser necesario para reactiva la inversión. Según McKinsey, a finales del año 2007 
la población mundial de la deuda pendiente se situó en $ 142 billones de dólares. Luego, 
en 2008, el mundo financiero se vino abajo. Menos de siete años más tarde, a mediados 
de 2014, hay un adicional de $ 57 billones de dólares de deuda global, y los datos 2015 
representarían un nuevo récord. La deuda como porcentaje del PIB es aún mayor de lo 
que era en 2007: 286% vs. 269%. La deuda total creció a una tasa anual de 5.3% a partir 
de 2007-14. Pero la deuda corporativa creció aún más rápido, a un 5,9% anual. (McKinsey 
Global Institute, 2015). En fin, el camino al desapalancamiento ha sido lento y el 
endeudamiento está en niveles superiores a los previos de la crisis.  
Además, no parece que el aumento del endeudamiento haya sido para aumentar la 
inversión, sino que aprovechando la facilidad en las condiciones, debido a la política 
monetaria expansiva. Para hacer inversiones financieras -de ahí el comportamiento de los 
mercados financieros, para muchos creando una burbuja- o para aumentar los dividendos 
a los propietarios o para pagar la deuda ya existe (Banerjee, Kearns and Lombardi, 2015: 
70). 
6.!Conclusión.''
El ciclo económico ha sido uno de los problemas que mayor debate ha generado, y una 
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cuestión que aún está lejos de resolverse. No obstante, la última gran crisis económica ha 
proporcionado nueva información sobre este fenómeno, sumada a la que ya teníamos de 
momentos anteriores. La importancia de la inversión “ha quedado en evidencia en la 
última década. El desplome de la inversión en 2008 representó una gran parte de la 
contracción de la demanda agregada que llevó a muchas economías avanzadas a 
experimentar su peor recesión en décadas”. (Banerjee, Kearns and Lombardi, 2015: 67) 
Hemos intentado con este trabajo exponer y desarrollar estas ideas, y aportar algo de luz 
sobre el ciclo económico y que lo puede causar. 
Queda claro que la inversión guarda una relación especial con el ciclo económico. La 
inversión es clave para el crecimiento económico, no sólo para el crecimiento a largo 
plazo como es una idea compartida por la mayoría de los economistas, sino también para 
el crecimiento a corto plazo. Las fluctuaciones de la inversión, especialmente la inversión 
productiva privada, determina de una forma bastante estrecha las bajadas y subidas de la 
actividad económica. 
Los inventarios son el componente más volátil, y el que primer modifican las empresas 
antes malas o buenas perspectivas económicas. No obstante el componente de mayor peso 
y que tiene mayor conexión con la producción, y otros variables del ciclo como el empleo, 
es la inversión fija productiva. 
El análisis empírico realizado deja patente estas ideas. La inversión sufre mayores 
colapsos con mucha diferencia respecto al consumo en los comienzos de las recesiones, 
a pesar de que este último es un componente de mayor peso. La crisis siempre son 
precedidas de grandes caídas en la inversión, que provocan posteriormente caídas en la 
actividad económica. El enorme colapso de la inversión en la crisis actual, afectó al PIB 
de una forma no vista desde la gran depresión de los años 30, es decir, un gran colapso 
en la inversión, provocó una crisis nunca vista. Además, la debilidad de la recuperación 
parece que se asienta en la ausencia de recuperación de la inversión, tanto en términos 
absolutos como relativos al PIB. Así, aquellos países como EEUU que mejor crecimiento 
ha tenido en los últimos años, son aquellos que más han visto recuperarse su inversión. 
Este papel fundamental de la inversión ha de ser incluido en las explicaciones del ciclo 
económico, como ya realizan algunos modelos, sobretodo keynesianos. 
En una economía abierta, la función de inversión y las variables que determinan su 
nivel adquieren una mayor importancia, pues se elimina la restricción del ahorro 
doméstico. De esta forma, si en una economía existe buenas condiciones de inversión los 
flujos financieros deben acudir a los mismos. Esta es una idea a tener en cuenta, más en 
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economías fuertemente globalizadas como son los países desarrollados. 
Aún así, como condición previa y necesaria para que exista inversión hay que estudiar 
las condiciones de financiación internacional, pues el mundo en si mismo una economía 
cerrada.  
Es una idea conocida y plasmada en la literatura la existencia actualmente de unas 
condiciones de financiación internacional inusualmente buenas, asentadas finalmente por 
las políticas monetarias fuertemente expansivas por parte de las principales economías 
del mundo -EEUU, eurozona y Japón-.  
Si a eso le sumamos un análisis tanto del rendimiento de los bonos empresariales y de 
las condiciones de préstamos a empresas observamos que los niveles son parecidos a los 
niveles previos a la crisis. Además si comparamos las condiciones de préstamos en la 
zona euro y en EEUU se obtiene una importante conclusión: con existe tal diferencia. Al 
contrario, la diferencia se percibe en la distinta demanda de crédito de las empresas; en 
los países europeos la demanda de créditos es menor, debido probablemente a la 
existencia de peores oportunidades de inversión, lo que puede explicar en parte la menor 
inversión en estos países. La explicación de la debilidad de la inversión porque las 
empresas no cuentan con acceso a financiación externa, tiene poco respaldo empírico. 
Una vez afirmado que las empresas no tienen dificultades para encontrar financiación, 
hay que acudir a determinar que les lleva a aumentar o reducir su inversión. En los 
principales modelos que encontramos en la literatura sea los que se basan en el beneficio 
marginal del nuevo stock de capital o las teorías que se basan en la q de Tobin, señalan 
como variables clave los beneficios empresariales, los tipos de interés, la producción, y 
la incertidumbre. 
Así de las dos hipótesis investigadas, los tres estudios citados coinciden con darle un 
papel preponderante tanto a los beneficios empresariales como a los rendimientos de las 
acciones.  
Khotari, Lewellen y Warner (2015) realizan el estudio para EEUU de 1952 a 2010 y 
encuentran que la inversión es altamente predecible, en un año y medio en adelante, 
usando los beneficios y los rendimientos de las acciones pasados. De hecho, estas dos 
variables ensombrecen el poder predictivo de las otras variables propuestas, en particular 
los tipos de interés, los diferenciales de impago y de tipos de largo y corto, o incluso la 
volatilidad del mercado de acciones -que puede utilizarse como una aproximación de la 
incertidumbre-. 
En particular, el efecto que tienen las variaciones en los beneficios y el rendimiento de 
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las acciones es rápido, en el trimestre siguiente es donde mayor variación predicha por 
estas variables se produce. La inversión crece rápidamente después de altas ganancias y 
retornos por acciones, esto es consistente con prácticamente cualquier modelo de 
inversión. Los resultados de estos autores sugieren que ambas variables son muy 
significativas, con un poder predictivo muy similar. 
En cambio, en el análisis que realizan de los beneficios futuros, encontramos, al 
contrario de lo afirmado tradicionalmente, una relación negativa con la inversión. 
Lo que se puede afirmar es que las empresas toman sus decisiones en función de los 
beneficios actuales o los beneficios cercanos en el tiempo al momento en que se toma la 
decisión. Pero no parece que basen sus decisiones sobre los beneficios futuros que 
obtendrán cuando la inversión comience a funcionar. Sin duda esto es un reto para la 
mayoría de los modelos de inversión propuestos. 
Similares conclusiones se extraen del estudio de Tapia (2015). Un cambio en los 
beneficios tiende a ser seguido por un cambio en la inversión unos trimestres después en 
la misma dirección; y este cambio en la inversión está generalmente seguido en unos años 
por un cambio en los beneficios en el sentido opuesto. De tal forma que el ciclo 
económico tiene unas características similares plasmadas en estas dos variables. Así 
mismo corrobora que son los beneficios actuales y pasados los que mayoritariamente 
determinan las variaciones en la inversión, y no al revés. 
El estudio de Banerjee et al (2015) obtiene así mismo que tanto los beneficios como el 
exceso de rendimiento de las acciones sobre las letras del tesoro tiene la mayor capacidad 
predictiva con diferencia. 
Otras variables como el diferencial de impago, los tipos de interés, o el diferencial 
entre los tipos de interés a corto y a largo, que pueden representar las condiciones de 
financiación, no son significativos ni en el estudio de Khotari et al (2015) ni Banerjee et 
al (2015). Por ejemplo, mientras que un aumento en la tasa de los bonos a corto plazo y 
una disminución del riesgo de estos -default spread- predicen una mayor inversión en el 
futuro, en consonancia con las propiedades cíclicas de las variables, ni el efecto es fuerte 
o ni dura más de un trimestre. La débil relación positiva entre la inversión y la tasa de 
interés a corto incluso pone en cuestión incluso la idea de que los bancos centrales puede 
influir en la inversión modificando los tipos de interés.  
La acumulación de deudas también ha sido señalado en la literatura como una 
circunstancia que desincentiva la inversión de las empresas. La necesidad de ajustar los 
balances por parte estas lleva a una menor inversión, decidiendo posponer la toma de este 
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tipo de decisiones que suele ser arriesgadas, irreversibles y extraen liquidez a las 
empresas. Hemos aportado algunos elementos que ilustran esta circunstancia y la 
constatación de que el endeudamiento es un problema de las economías en la actualidad; 
no obstante, es una cuestión que requiere un estudio más profundo. 
En el caso de la incertidumbre tenemos resultados contradictorios. En el estudio de 
Banerjee et al (2015) encuentran la dispersión en las predicciones del PIB correlacionado 
negativamente con la inversión y significativo en dos periodos. En cambio, Khotari et al 
(2015) utilizando como medida la volatilidad del mercado de acciones obtienen que no 
es significativa, incluso en la regresión múltiple, cuando se controla por los beneficios y 
el resto de variables, tiene una correlación positiva variables. Este último resultado 
contradice las ideas habituales sobre la incertidumbre. 
En principio podría parecer lógico que la incertidumbre influya negativamente en los 
niveles de inversión; no obstante, parece que su importancia no es muy elevada. 
Estas investigaciones tiene como conclusión fundamental una nueva perspectiva en la 
comprensión de la reciente crisis económica. La caída experimentada en la inversión es 
predecible recurriendo únicamente a los beneficios, el PIB y el rendimiento de las 
acciones, sin necesidad de recurrir a la crisis financiera. Así a pesar de que “la caída de 
la inversión [..] no tiene precedente en la muestra […] al menos tres cuartas partes de la 
caída de la inversión puede ser concebidos como parte de su movimiento natural dado el 
comportamiento de los beneficios y el PIB […] los problemas en el mercado de créditos 
puede haber jugado un rol, pero es pequeño comparado a la importancia de las 
oportunidades de inversión tras la crisis de 2008” (Khotari, Lewellen and Warner, 2015: 
28) 
Es decir, conviene relativizar la idea dominante que la principal causa de la crisis 
económica fue las restricción en la financiación crediticia como consecuencia de la crisis 
financiera. Más si observamos como los beneficios empresariales comenzaran a caer 
trimestres previos a la gran recesión - ver fig 5.7 y 5.8-.  
Estas conclusiones también nos ayudan a entender la situación posterior a la crisis. 
Puede explicar porque las políticas monetarias expansivas -aún con un intensidad sin 
precedentes- han fallado en revivir la inversión y el crecimiento. Puede explicar porque a 
pesar de condiciones de financiación inusualmente relajadas, la inversión se sigue 
manteniendo muy débil, y el aumento del crédito no se ha destinado a inversión 
productivo, sino más bien a los mercados financieros. La debilidad en la actividad 
económica y en la inversión es plenamente coherente con la situación de sus 
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determinantes, hasta que no se recuperen las condiciones económicas para que surjan 
nuevas oportunidades de inversión, difícilmente seremos testigos de grandes aumentos en 
este componente que empujen la recuperación. 
En particular nuestras conclusiones puede explicar el estancamiento actual. Algunos 
economistas keynesianos han recurrido por ejemplo a la trampa de liquidez, representada 
en el modelo IS-LM, como una situación de tipos de interés demasiado altos -aunque sean 
cercanos a 0-, provocando un deseo de atesorar dinero, manteniéndolo líquido. La 
solución propuesta en estos casos son políticas monetarias que coloquen tipos de interés 
negativos o política fiscal.  
No obstante, se puede reinterpretar esta situación: las empresas no desean gastar el 
dinero, prefieren ahorrarlo -o invertirlo en otros paises, como vimos en el capítulo 4-, 
porque no encuentran expectativas de beneficio suficiente para sus inversiones. "El 
exceso de ahorro privado" es la respuesta a esta situación o, más precisamente, un enorme 
exceso estructural de los ingresos brutos empresariales retenido sobre la inversión (Wolf, 
2016). 
Si vamos más allá podemos observar que recientemente hemos sido testigos EEUU ha 
sido testigo de caídas en los beneficios empresariales en EEUU -ver fig 5.8-, y así como 
de tasas de variación de la inversión cercanas a 0, o incluso negativas -por ejemplo en el 
primer trimestre de 2016 tanto la inversión como los beneficios empresariales cayeron 
según el BEA-, nos indican que la recuperación está lejos de asentarse y que la amenaza 
de nueva caída de la actividad económica continua. 
A nuestro parecer la idea de la inversión como elemento central, y siendo empujada 
por la rentabilidad, tiene una importancia capital. Favorecer el aumento de la inversión, a 
través principalmente de la mejor de la rentabilidad del capital, parece decisivo para la 
recuperación o no de una recesión o depresión económica. 
Como se ha observado es una idea que está teniendo cierto éxito en tiempos recientes 
y raíz de la reciente crisis económica. Hemos citado economistas de multitud de escuelas 
económicas -neoclásicos, austriacos, keynesianos, marxistas…- que han hecho hincapié 
recientemente en estas ideas. Afirma el economista Noah Smith (2016) sobre las ideas 
existentes para conseguir el crecimiento económico que hoy muchos países desarrollados 
no encuentran: 
“entonces, ¿qué más hay? Mirando a mi alrededor, veo el destello de una idea 
nueva en formación. Tentativamente la calificaré de "Nueva industrialismo." Sus 
fuentes son variadas - que incluyen centros de pensamiento liberal, Silicon Valley, 
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líderes de opinión y varios economistas. Pero la idea central es la reforma del 
sistema financiero y la política del gobierno para impulsar la inversión de las 
empresas. [..] Cuando los capitalistas y los investigadores de Silicon Valley de 
izquierda de la costa este tienen reflexiones similares, podemos estar ante algo 
grande. Nueva Industrialismo - la idea de utilizar las políticas regulatorias, 
financieras y fiscales para impulsar a las empresas hacia una mayor inversión real 
- no es todavía la corriente principal, pero podría ser justo lo que necesitamos para 
arreglar los agujeros en nuestra política de crecimiento neoliberal.” (Smith, 2016) 
Si se admite la importancia de la inversión y de la ganancia como elemento que la 
determina, son multitud las preguntas que se abren en otros aspectos de la teoría y práctica 
de la economía, algunas muy complejas e importantes.  
Por ejemplo, si buscar acabar con el ciclo económico o salir de la recesión, ¿que debe 
ocurrir para que la inversión se recupere? ¿qué políticas económicas se puede tomar?. 
Si la rentabilidad juega un papel fundamental en la inversión, hay que contestar a 
preguntas tales ¿cómo es posible aumentar la rentabilidad? ¿las recesiones crear en cierta 
medida las condiciones para que se recupere, la misma u otros determinantes de la 
inversión?. Por ejemplo Tapia (2015: 255) señala que las quiebras empresariales reduce 
la competencia y permite adquirir empresas o bienes a precios de liquidación. Esto unido 
con las caídas del salario real. Puede abrir nuevas oportunidades de inversión a tasa de 
retorno interesantes. 
Habrá que dar un paso más allá, y si la rentabilidad influye significativamente en la 
inversión, habrá  que conocer que determina el nivel de rentabilidad, y cúal es el nivel de 
rentabilidad aceptable. ¿Que relación tiene el salario real, los precios o la productividad 
con la rentabilidad? Y por tanto con el aumento o no de la inversión y la posibilidad de 
reactivar la actividad económica. En definitiva, cual son las causas de las fluctuaciones 
de la rentabilidad. Y volviendo a una dicotomía mencionada en el capítulo 2, ¿las 
variaciones en la rentabilidad son endógenas o exógenas? 
Otras preguntas surgen relacionadas con la política económica. ¿Las propias fuerzas 
del mercado tienen la capacidad para situar en niveles aceptables la rentabilidad de la 
inversión en una etapa de depresión? O, por el contrario, ¿es necesario la intervención del 
Estado? Y si este es el caso, no todas las medidas serán igual de efectivas en empujar la 
rentabilidad y la inversión: las transferencias para el consumo podrían no tener apenas 
efectos, en cambio, otras como subvenciones a la inversión podrían tenerlo, o, tal vez, 
inversiones públicas que no son rentables en si mismos pero que podrían aportar 
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rentabilidad a la empresa mejoran el entorno económico en que se desenvuelven -
infraestructuras de transporte que reducen los costes de las empresas, por ejemplo-. 
En cualquier caso, hay que continuar investigando en este sentido. Hemos de 
aprovechar lo aprendido en la última gran crisis económica que ha vivido la humanidad 
y la situación económica posterior para profundizar nuestro conocimiento sobre el ciclo 
económico. El objetivo no puede ser otro que, si es posible, evitar que se produzcan 
nuevas crisis y depresiones, por las terribles consecuencias negativas que tienen no sólo 
sobre la economía, sino las personas. 
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